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MOTTO 
 “Allah akan meninggikan derajat orang-orang yang beriman di antara kamu dan 
orang-orang yang memiliki ilmu pengetauan. (Al-Mujadillah: 11)” 
“Jangan mencoba untuk menyerah dan jangan menyerah untuk mencoba.” 
(Imam Ali) 
“Berusaha dengan ikhlas tanpa memikirkan balasan semata, karena semakin tinggi 
keikhlasan didalam diri semakin tinggi pula balasan yang diperoleh dalam keadaan 
sadar atau tidak.”  
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ABSTRACK 
In investing there money, the investors always need information. One is of 
them is stock bid ask spread.but they ussualy don’t notice it,  whereas the bid ask 
spread changes in stocks provide a lot of information for investors on trading volume, 
total assets, risk, etc. 
This study aimed to analyze the effect of the closing price, asset size, 
earnings per share (EPS), liquidity, and leverage to bid ask spread of Islamic stocks 
in companies listed on the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) during the period 
2013-2015. 
The population in this study are all companies listed on the Indonesian 
Sharia Stock Index (ISSI) in 2013-2015. The sample in this study were 26 companies 
using purposive sampling method. The data collected is secondary data were 
analyzed with multiple regression. 
The results of this study indicate that the independent variables affect the 
closing price of the bid ask spread Islamic stock. High closing price favored by 
investors because the company assumed in good condition. While the independent 
variable earning per share, asset size, liquidity and leverage partial no influence on 
the bid ask spread Islamic stock. 
 
Keywords: bid ask spread, closing price, asset size, earning per share, liquidity, 
leverage 
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ABSTRAK 
Dalam berinvestasi, investor selalu membutuhkan informasi. Salah satunya 
adalah bid ask spread saham. Namun, pada umumnya investor kurang 
memperhatikan bid ask spread saham, padahal perubahan bid ask spread saham 
memberikan banyak informasi bagi investor tentang volume perdagangan, total aset, 
resiko, dll.  
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh closing price, asset 
size, earning per share (EPS), likuiditas, dan leverage terhadap bid ask spread saham 
syariah pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
selama periode 2013-2015.  
Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang terdaftar pada 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2013-2015. Sampel dalam penelitian 
ini sebanyak 24 perusahaan dengan menggunakan metode purposive sampling. Data 
yang dikumpulkan adalah data sekunder yang dianalisis dengan regresi berganda. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel independen closing price 
berpengaruh terhadap bid ask spread saham syariah. Closing price yang tinggi 
disukai oleh investor karena diasumsikan perusahaan dalam keadaan baik. Sementara 
variabel independen earning per share, asset size, likuiditas dan leverage secara 
parsial tidak memiliki pengaruh terhadap bid ask spread saham syariah. 
 
Kata Kunci: bid ask spread, closing price, asset size, earning per share, likuiditas, 
leverage 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1. Latar Belakang Masalah 
Pasar modal adalah tempat dimana berbagai pihak khususnya perusahaan 
menjual saham (stock) dan obligasi (bond) dengan tujuan hasil penjualan tersebut 
nantinya akan dipergunakan sebagai tambahan dana atau untuk memperkuat 
modal perusahaan (Fahmi, 2013: 55). Dalam hal ini, pasar modal berfungsi 
sebagai perantara untuk mempertemukan pemilik modal (investor) dengan pihak-
pihak yang berupaya untuk memperoleh tambahan dana melalui penjualan 
sahamnya. Keberadaan pasar modal diharapkan dapat berfungsi secara optimal 
bagi kegiatan perekonomian di Indonesia.  
Perkembangan pasar modal di Indonesia sebagai piranti investasi 
memiliki fungsi ekonomi dan keuangan yang semakin diperlukan oleh masyarakat 
sebagai media alternatif dan penghimpun dana. Hal ini juga berimplikasi pada 
berkembangnya pasar modal berbasis syariah yang merupakan bagian dari industri 
keuangan syariah. Salah satu indeks pasar modal berbasis syariah yang digunakan 
oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
yang diterbitkan oleh Bapepam-LK sebagai regulator yang berwenang dan 
bekerjasama dengan Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-
MUI) pada tanggal 12 Mei 2011.  
LPKS (2013: 5), pasar modal syariah telah menunjukkan pertumbuhan 
yang cukup baik, dari peningkatan jumlah anggota tiap tahun, kemudian nilai 
kapitalisasi pasar Indek Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang mengalami 
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peningkatan sebesar 4,35% pada tahun 2013 jika dibandingkan kapitalisasi saham 
tahun sebelumnya. Kapitalisasi saham yang tergabung dalam ISSI per 30 
Desember 2013 sebesar Rp 2.557,85 triliun atau 60,63% dari total kapitalisasi 
pasar seluruh saham sebesar Rp 4.219,02 triliun. Melihat perkembangan yang 
konsisten, tentu sangat menarik bagi investor. 
Saham merupakan salah satu jenis sekuritas yang paling popular. Pada 
dasarnya investasi saham terbagi menjadi dua bentuk, yaitu investasi jangka 
pendek dan investasi jangka panjang. Dalam investasi jangka pendek, investor 
memiliki tujuan untuk memperoleh keuntungan dari perubahan harga, sedangkan 
tujuan investasi jangka panjang untuk mengambil keuntungan dari perubahan 
harga serta memperoleh gain (keuntungan). Setiap bentuk investasi baik tujuan 
investasi jangka pendek maupun jangka panjang memiliki konsekuensi yang 
berbeda. 
Seorang investor dalam melakukan kegiatan investasi saham memerlukan 
sejumlah informasi yang berkaitan dengan pergerakan harga saham agar bisa 
mengambil keputusan tentang saham perusahaan yang layak untuk dipilih. 
Penilaian saham yang menyeluruh bisa meminimalkan resiko sekaligus membantu 
investor mendapatkan keuntungan yang wajar. Mengingat investasi saham di 
pasar modal merupakan jenis investasi yang cukup beresiko tinggi meskipun 
menjanjikan keuntungan yang relatif besar. 
Keuntungan bagi investor dalam menanamkan sahamnya adalah 
kenaikan harga saham (capital gain) dan deviden. Capital gain adalah kelebihan 
harga jual dari harga beli saham, sedangkan deviden adalah pengembalian atau 
18 
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penghasilan yang berdasarkan pada keuntungan diperoleh perusahaan yang 
sahamnya kita miliki (Lestari dan Sari, 2013). Bagi investor jumlah rupiah yang 
diterima dari pembayaran deviden resikonya lebih kecil dari capital gain. Deviden 
dapat diperkirakan sebelumnya sedangkan capital gain lebih sulit diperkirakan, 
sehingga pembayaran deviden yang tinggi dianggap perusahaan mempunyai 
prospek yang baik. Oleh karena itu, harga saham cenderung mengikuti besarnya 
kenaikan dan penurunan deviden yang di bayarkan. 
Pengetahuan tentang bid ask spread sangat diperlukan bagi investor 
terutama yang mengharapkan capital gain, karena hal ini dipandang sebagai salah 
satu komponen biaya dalam perdagangan saham. Namun pada umumnya para 
investor kurang memperhatikan perilaku bid ask spread, padahal perubahan bid 
ask spread saham memberikan banyak informasi bagi investor tentang return, 
risiko saham dan lain-lain. Investor dapat mengambil keputusan membeli saham 
atau tidak, dengan melihat spread yang dihasilkan dari suatu perusahaan yang 
akan dibelinya. Dengan demikian, penting bagi investor yang mengharapkan 
capital gain, untuk mengetahui bid ask spread saham (Ambarwati, 2008). 
Bid ask spread merupakan selisih antara harga beli (bid price) dengan 
harga jual (ask price). Bid price adalah harga tertinggi yang ditawarkan oleh 
dealer atau harga dimana dealer menawar untuk membeli saham, sedangkan ask 
price adalah harga terendah dimana dealer bersedia untuk menjual saham. Stoll 
(1989) menyatakan bahwa bid ask spread merupakan fungsi dari tiga komponen 
biaya yang berasal dari biaya pemilikan saham (inventor holding cost), biaya 
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pemrosesan (order processing cost), dan biaya informasi yang merugikan 
(adverse information cost). 
Biaya kepemilikan saham terdiri dari risiko harga dan opportunity cost 
yang dihubungkan dengan pemilikan saham. Biaya pemrosesan berhubungan 
dengan biaya untuk mengatur perdagangan, pencatatan transaksi, administrasi, 
telepon, dan sebagainya. Sedangkan biaya informasi asimetri adalah biaya yang 
timbul karena adanya informasi yang tidak dapat didistribusikan secara merata 
kepada semua pelaku di pasar modal (Ambarwati, 2008). Adanya perbedaan 
dalam mendapatkan informasi tersebut menyebabkan terjadinya risiko kerugian 
yang dicerminkan oleh bid ask spread. 
Dari ketiga biaya yang menyebabkan bid ask spread tersebut, biaya 
pemrosesan pesanan yang merupakan penyebab yang terjelas dan dapat 
diobservasi secara langsung. Sedangkan biaya pemilikan saham dan biaya 
informasi asimetri kurang dapat diobservasi secara langsung sehingga 
membutuhkan proksi untuk mengukurnya (Halim dan Hidayat, 2000). 
Pada tahun 2012-2015 di pasar modal Indonesia terjadi kenaikan dan 
penurunan nilai bid ask spread saham. Terjadinya penurunan dan kenaikan bid 
ask spread saham di karenakan beberapa faktor. Faktor-faktor tersebut 
diantaranya . Perkembangan rata-rata bid ask spread dapat dilihat dalam tabel 1.1 
di bawah ini: 
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Tabel 1.1 
Perkembangan Rata-rata Bid Ask Spread 
 
Periode Bid ask spread 
2012 3.94 
2013 4.18 
2014 3.82 
2015 3.86 
    Sumber: Data www.ojk.com, Statistik Pasar Modal 2015 
Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi bid ask spread 
sudah banyak dilakukan, diantaranya penelitian yang dilakukan oleh Paramita dan 
Yulianto (2014) dengan variabel independen harga saham, volume perdagangan, 
likuiditas, leverage dan variabel dependen bid ask spread menunjukkan bahwa 
harga saham dan leverage memiliki pengaruh negatif terhadap bid ask spread 
saham syariah. Volume perdagangan memiliki pengaruh positif  terhadap bid ask 
spread saham syariah. Likuiditas tidak berpengaruh terhadap bid ask spread 
saham syariah. 
Penelitian yang dilakukan oleh Rasyidi dan Murdayanti (2013) dengan 
variabel independen asset size, closing price, likuiditas, varian return, volume 
perdagangan dan variabel dependen bid ask spread menunjukkan bahwa asset size 
dan closing price berpengaruh signifikan terhadap bid ask spread saham. Variabel 
likuiditas, varian return dan volume perdagangan  tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap bid ask spread saham. Secara simultan variabel asset size, 
closing price, likuiditas, varian return, dan volume perdagangan berpengaruh 
signifikan terhadap bid ask spread saham pada perusahaan real estate dan 
property. 
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Penelitian Wahyulianti dan Suarjaya (2015) dengan variabel independen 
harga saham, volume perdagangan, volatilitas return saham dan variabel 
dependen bid ask spread menunjukkan bahwa harga saham berpengaruh  negatif 
dan signifikan pada bid ask spread pada perusahaan indeks LQ45. Volume 
perdagangan saham tidak berpengaruh signifikan pada bid ask spread pada 
perusahaan dalam indeks LQ45. Volatilitas return saham tidak berpengaruh 
signifikan pada bid ask spread pada perusahaan dalam indeks LQ45. 
Penelitian Fitriyah (2012) dengan variabel independen varian return, 
deviden, laba per saham, market value  dan variabel dependen bid ask spread 
menunjukkan bahwa secara parsial, faktor yang berpengaruh signifikan terhadap 
bid ask spread adalah varian return, deviden, laba per saham sedangkan market 
value tidak signifikan. Secara simultan, variabel independen (varian return, 
deviden, laba per saham, market value) berpengaruh terhadap variabel dependen 
(bid ask spread). 
Berdasarkan penelitian terdahulu menunjukkan bahwa terdapat 
ketidakkonsistenan hasil yang diperoleh, maka penyusun tertarik untuk melakukan 
penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi bid ask spread. Selain itu 
juga karena penyusun melihat bahwa spread merupakan kompensasi yang sudah 
sewajarnya diberikan investor terhadap dealer atau market maker atas waktu dan 
modal yang disiapkan untuk menutupi biaya normal usahanya. Dengan adanya bid 
ask spread memungkinkan market maker dapat memperoleh keuntungan saat 
bertransaksi. 
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Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yaitu pada 
penelitian ini menggunakan variabel penelitian closing price, asset size, earning 
per share, likuiditas dan leverage sebagai variabel independen serta bid ask 
spread sebagai variabel dependen. Alasan menggunakan lima variabel tersebut 
karena dianggap sudah mewakili faktor-faktor yang mempengaruhi besarnya bid 
ask spread. 
Harga saham adalah harga suatu saham yang diperdagangkan di bursa. 
Closing price merupakan harga penutupan perdagangan harian saham (Purwanto, 
2004). Harga saham sangat dipengaruhi oleh hukum permintaan dan penawaran. 
Harga saham yang cukup tinggi akan memberikan keuntungan yang berupa 
capital gain sehingga broker atau dealer tidak perlu memegang saham tersebut 
terlalu lama sehingga menurunkan biaya pemilikan saham yang berarti 
mempersempit bid ask spread. 
Asset dapat di bagi menjadi dua jenis yaitu current assets (harta lancar) 
dan non current assets (harta tidak lancar). Asset merupakan kekayaan yang 
dimiliki oleh suatu perusahaan. Asset size menunjukkan besar kecilnya 
perusahaan. Perusahaan yang besar dianggap memiliki resiko yang lebih kecil 
dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil.  
Earning per share (EPS) menunjukkan perbandingan antara besarnya 
keuntungan bersih yang diperoleh investor atau pemegang saham terhadap jumlah 
lembar saham . Semakin tinggi EPS keuntungan pemegang saham akan semakin 
tinggi. Tingkat EPS yang tinggi dapat menunjukkan bahwa perusahaan memiliki 
kemampuan menghasilkan laba yang baik. Saham yang menghasilkan EPS tinggi 
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cenderung diminati oleh para investor sehingga saham tersebut akan aktif 
diperdagangkan.  
Tingkat EPS yang tinggi memiliki kecenderungan bahwa para investor 
tidak akan lama-lama menahan  saham dan akan melepas kepemilikan sahamnya. 
Hal tersebut akan mengakibatkan rendahnya biaya kepemilikan atas saham 
tersebut dan pada akhirnya dapat menurunkan tingkat spread saham (Nurmayanti, 
2009).  
Likuiditas perusahaan merupakan kemampuan financial dari suatu 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangannya pada saat ditagih. Likuiditas 
diprediksi memiliki hubungan negatif dengan resiko karena semakin likuid 
perusahaan resiko semakin rendah. Hal ini berarti semakin tinggi likuiditasnya 
semakin memperkecil informasi asimetri dan berhubungan negatif dengan bid ask 
spread (Hartono, 2009: 379).  
Leverage menunjukkan pada hutang yang dimiliki perusahaan. Leverage 
yang tinggi diidentifikasi berhubungan negatif terhadap bid ask spread saham. 
Leverage terkait dengan resiko, bila tingkat leverage yang digunakan semakin 
tinggi maka risiko yang dihadapi investor juga tinggi dan akan mengakibatkan bid 
ask spread saham yang besar (Paramita dan Yulianto, 2014).  
Perbedaan lain terletak pada obyek dan tahun penelitian yang digunakan 
dalam penelitian, yaitu perusahaan yang termasuk di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) selama periode 2013-2015. Berdasarkan penelitian diatas 
terdapat ketidaksamaan hasil antara penelitian terdahulu mengenai factor-faktor 
yang mempengaruhi bid ask spread, hal ini membuat penulis tertarik untuk 
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melakukan penelitian yang sama mengenai bid ask spread, dan judul dari 
penelitian ini adalah “Pengaruh Closing Price, Earning Per Share, Asset Size, 
Likuiditas, dan Leverage Terhadap Bid Ask Spread Saham Syariah pada 
Perusahaan yang Terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
Periode 2013-2015)”. 
1.2. Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan diatas, maka dapat 
diidentifikasi masalahnya adalah sebagai berikut: 
1. Nilai bid ask spread saham sering kali mengalami kenaikan dan penurunan. 
Dengan mengetahui nilai bid ask spread di harapkan para investor dapat tepat 
dalam pengambilan keputusan investasi. Sehingga penting bagi para investor 
memiliki pengetahuan tentang bid ask spread. 
2. Penelitian ini menguji kembali faktor-faktor yang mempengaruhi bid ask 
spread saham syariah yaitu closing price, asset size, earning per share, 
likuiditas, dan leverage. 
1.3. Batasan Masalah 
Batasan dalam penelitian ini dibuat agar penelitian ini tidak menyimpang 
dari arah sasaran penelitian, serta dapat mengetahui sejauh mana hasil penelitian 
dapat dimanfaatkan. Batasan masalah penelitian ini antara lain: 
1. Penelitian ini berfokus pada pengkajian tentang pengaruh Closing Price, 
Asset Size, Earning Per Share, Likuiditas, dan Leverage terhadap bid ask 
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spread saham syariah pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham 
Syariah Indonesia. 
2. Data-data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data dari tahun 
2013-2015 serta mempublikasikan laporan keuangan secara berturut-turut. 
3. Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan yang terdaftar (listing) dalam 
Indeks Saham Syariah Indonesia dan tidak delisting. 
1.4. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang diatas, maka dapat dirumuskan permasalahan 
penelitian ini, yaitu:  
1. Bagaimana pengaruh variable closing price saham terhadap bid ask spread 
saham syariah pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) periode 2013-2015? 
2. Bagaimana pengaruh variabel earning per share terhadap bid ask spread 
saham syariah pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) periode 2013-2015? 
3. Bagaimana pengaruh variabel asset size terhadap bid ask spread saham 
syariah pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI) periode 2013-2015? 
4. Bagaimana pengaruh variabel likuiditas terhadap bid ask spread saham 
syariah pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI) periode 2013-2015? 
26 
 
26 
 
5. Bagaimana pengaruh variabel leverage terhadap bid ask spread saham 
syariah pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI) periode 2013-2015? 
 
1.5. Tujuan Penelitian 
Mengacu pada pokok permasalahan di atas, maka penelitian ini bertujuan 
untuk: 
1. Menganalisis pengaruh variabel closing price saham terhadap bid ask spread 
saham syariah pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) periode 2013-2015. 
2. Menganalisis pengaruh variabel earning per share terhadap bid ask spread 
saham syariah pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) periode 2013-2015. 
3. Menganalisis pengaruh variabel asset size terhadap bid ask spread saham 
syariah pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI) periode 2013-2015 
4. Menganalisis pengaruh variabel likuiditas terhadap bid ask spread saham 
syariah pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI) periode 2013-2015. 
5. Menganalisis pengaruh variabel leverage terhadap bid ask spread saham 
syariah pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI) periode 2013-2015. 
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1.6. Manfaat Penelitian 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai 
berikut: 
1. Bagi Akademisi 
Penelitian ini diharapkan dapat mempertajam analisis mengenai pengaruh 
faktor-faktor fundamental khususnya closing price, asset size, earning per share, 
likuiditas, dan leverage terhadap bid ask spread saham syariah. Selain itu hasil 
penelitian diharapkan dapat menjadikan referensi untuk penelitian selanjutnya. 
2. Bagi perusahaan 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai pertimbangan 
untuk memperhatikan asset size, earning per share, closing price, likuiditas, 
leverage, bid ask spread, agar mampu menarik investor untuk berinvestasi di 
perusahaan. 
3. Bagi Investor 
Hasil penelitian diharapkan dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan 
dan referensi untuk pengambilan keputusan investasi di pasar modal, khususnya 
untuk investasi saham syariah di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
1.7. Jadwal Penelitian 
Terlampir 
1.8. Sistematika Penulisan Skripsi 
Sistematika yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
BAB I: PENDAHULUAN 
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Bab ini menguraikan mengenai latar belakang masalah, identifikasi 
masalah, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat 
penelitian, jadwal penelitian, dan sistematika penulisan. 
BAB II: LANDASAN TEORI 
Bab ini berisi penjelasan tentang landasan teori mengenai pasar modal 
syariah, saham syariah, teori mengenai bid ask spread, variabel 
penelitian yang mempengaruhi, liteartur penelitian terdahulu yang 
mendukung, kerangka berfikir yang melandasi proses penelitian, dan 
hipotesis penelitian. 
BAB III: METODE PENELITIAN 
Bab ini menjelaskan mengenai waktu dan wilayah penelitian; jenis 
penelitian; penentuan populasi, sampel dan teknik pengambilan sampel; 
jenis data dan sumber data; teknik pengumpulan data; variabel penelitian 
dan definisi operasional masing-masing variabel; dan teknik analisis data. 
BAB IV: ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Bab ini berisi mengenai analisis data dan pembahasan hasil pengolahan 
regresi linier berganda. 
BAB V: PENUTUP 
Bab ini memuat tentang kesimpulan dari hasil analisis data, keterbatasan 
penelitian dan saran-saran bagi penelitian selanjutnya. 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
2.1. Teori Agensi (Agency Theory) 
Munculnya masalah-masalah informasi yang asimetri, dapat 
menimbulkan konflik kepentingan dalam hubungan antara manajemen dan 
pemilik perusahaan. Para manajer umumnya memiliki tujuan-tujuan pribadi yang 
bertentangan dengan tujuan memaksimalkan kekayaan pemegang saham. Para 
manajer diberi kekuasaan oleh pemilik perusahaan, yaitu pemegang saham, untuk 
membuat keputusan, dimana hal ini menciptakan potensi konflik kepentingan 
yang dikenal sebagai teori keagenan (agency theory) (Brigham dan Houston, 
2006: 26). 
Agency theory merupakan konsep yang menjelaskan hubungan 
kontraktual antara principal dan agents. Pihak principal adalah pemilik 
perusahaan atau pemegang saham, sedangkan agents adalah pihak manajemen 
atau pengelola perusahaan. Manajemen merupakan pihak yang dikontrak oleh 
pemegang saham untuk bekerja demi kepentingan pemegang saham. Karena 
mereka dipilih, maka pihak manajemen harus mempertanggungjawabkan semua 
pekerjaannya kepada pemegang saham. 
Agen melakukan kewajiban-kewajiban tertentu untuk untuk principal. 
Principal mengadakan perjanjian untuk memberikan imbalan kepada agen. Suatu 
analogi yang dapat ditarik adalah antara pemilik dari suatu bisnis dan manajemen 
dari bisnis tersebut (Hendriksen, 2000). 
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Para pemilik disebut para pengambil keputusan. Para penilai informasi 
dianggap bertanggung jawab untuk memilih sistem informasi. Pilihan mereka 
harus dibuat dalam suatu cara dimana para pengambil keputusan membuat 
keputusan-keputusan terbaik demi kepentingan para pemilik, dipandang dari sudut 
informasi yang tersedia untuk mereka. Dengan kata lain, tindakan-tindakan 
dilakukan oleh agen, sementara fungsi kepuasan dari kepentingan akhir 
merupakan milik principal. Permasalahan menjadi lebih rumit dengan adanya 
kebutuhan untuk mempertimbangkan fungsi kepuasan agen. Fungsi kepuasan 
agen ini yang menggerakkan tindakan-tindakan agen (Hendriksen, 2000). 
2.2. Pasar Modal Syariah 
Berkembangnya pasar modal berbasis syariah di Indonesia dimulai pada 
tahun 1997, yakni dengan diluncurkannya Danareksa Syariah pada 3 Juli 1997 
oleh PT. Danareksa Investment Management. Selanjutnya Bursa Efek Indonesia 
bekerjasama dengan PT. Danareksa Investment Management meluncurkan Jakarta 
Islamic Index (JII) pada tanggal 3 Juli 2000 yang bertujuan untuk memandu 
investor yang ingin menanamkan dananya secara syariah dan Indeks Saham 
Syariah (ISSI) pada 12 Mei 2011. Beragam produk ditawarkan dalam indeks 
syariah dalam JII maupun ISSI seperti saham, obligasi, sukuk , reksa dana syariah, 
dsb. 
Pasar modal merupakan tempat bertemu antara pembeli dan penjual 
dengan risiko untung dan rugi. Menurut Nurhayati dan Wasilah (2014: 346) pasar 
modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagi instrumen keuangan 
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jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang, ekuitas 
(saham), instrumen derivatif, maupun instrumen lainnya. Sedangkan, pasar modal 
syariah merupakan pasar modal yang menerapkan prinsip syariah dalam kegiatan 
transaksi ekonomi dan terlepas dari hal-hal yang dilarang syariah, seperti riba, 
perjudian, spekulasi, dan lain-lain. 
Penerapan prinsip syariah di pasar modal tentunya bersumber pada Al 
Quran sebagai sumber hukum tertinggi dan Al Hadits Nabi Muhammad SAW. 
Selanjutnya, dari kedua sumber hukum tersebut para ulama melakukan penafsiran 
yang kemudian disebut ilmu fiqih. Salah satu pembahasan dalam ilmu fiqih adalah 
pembahasan tentang muamalah, yaitu hubungan antara sesama manusia terkait 
perniagaan.Berdasarkan itulah kegiatan pasar modal syariah dikembangkan 
dengan basis fiqih muamalah. Konsep inilah yang menjadi prinsip pasar modal 
syariah di Indonesia (www.ojk.go.id). 
Pasar modal syariah memiliki tujuan sebagai tolak ukur standar dan 
kinerja bagi investasi saham secara syariah di pasar modal dan sebagai sarana 
untuk meningkatkan investasi di pasar modal secara syariah. Pasar modal syariah 
sebagai alternatif investasi bagi pelaku pasar yang bukan sekedar ingin 
mengharapkan tingkat pengembalian saham (return saham) tetapi juga ketenangan 
dalam berinvestasi. 
Pertumbuhan pasar modal sangat tergantung dari kinerja perusahaan 
efek. Untuk mengkoordinasikan modal, dukungan teknis, dan sumber daya 
manusia dalam pengembangan pasar modal diperlukan suatu kepemilikan yang 
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efektif. Di pasar modal terdapat berbagai macam informasi, seperti laporan 
keuangan, kebijakan manajemen, rumor di pasar modal, prospektus, saran dari 
broker, dan informasi lainnya (Aziz, 2010: 62). Jika pasar modal berfungsi dengan 
baik maka pasar modal akan dapat berperan dalam pembangunan ekonomi. 
2.3. Saham Syariah dan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
2.3.1. Pengertian Saham Syariah 
Menurut Husnan (2005: 29), saham merupakan secarik kertas yang 
menunjukkan hak pemodal (yaitu pihak yang memiliki kertas tersebut) untuk 
memperoleh bagian dari prospek atau kekayaan organisasi yang menerbitkan 
sekuritas tersebut dan berbagai kondisi yang memungkinkan pemodal tersebut 
menjalankan haknya. Menerbitkan saham merupakan salah satu pilihan 
perusahaan ketika memutuskan untuk pendanaan perusahaan. 
Pengertian yang lain diungkapkan oleh Huda dan Nasution (2007: 60) 
menyatakan bahwa saham merupakan surat bukti kepemilikan atas sebuah 
perusahaan yang melakukan penawaran umum (go public) dalam nominal ataupun 
presentase tertentu. Saham sebagai tanda penyertaan modal seseorang atau pihak 
(badan usaha) dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Dengan 
menyertakan modal tersebut, maka pihak tersebut memiliki klaim atas pendapatan 
perusahaan, klaim atas asset perusahaan, dan berhak hadir dalam Rapat Umum 
Pemegang Saham (RUPS). 
Saham atau bukti suatu kepemilikan suatu saham dapat dibedakan 
menurut kegiatan usaha dan tujuan pembelian saham tersebut. Saham menjadi 
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halal jika saham tersebut dikeluarkan oleh perusahaan yang kehiatan usahanya 
bergerak di bidang yang halal dan atau dalam niat pembelian saham tersebut 
untuk investasi. Wujud saham berupa selembar kertas yang menerangkan nama 
pemilik. 
Menurut Hidayat (2011: 78), saham syariah adalah bukti kepemilikan 
atas suatu perusahaan yang jenis usaha, produk barang, jasa yang diberikan dan 
akad serta cara pengelolaan tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah 
(dan tidak termasuk saham yang memiliki hak-hak istimewa). Dari pengertian ini, 
maka saham preferen tidak dapat dikategorikan sebagai saham syariah karena 
memiliki keistimewaan dibandingkan dengan saham (biasa) lain.  
2.3.2. Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakan indeks saham yang 
mencerminkan keseluruhan saham syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) dan terdaftar dalam Daftar Efek Syariah (DES).Indeks ini diluncurkan oleh 
IDX pada tanggal 12 Mei 2011. Indeks ini berisi saham-saham yang berada di 
Daftar Efek Syariah (DES) dan  tercatat di Bursa Efek Indonesia yang dikeluarkan 
secara regulasi Bapepam-LK No. II.K.1 setiap 6 bulan di bulan Mei dan 
November. 
Kriteria saham-saham yang dapat masuk ke Indeks Saham Syariah 
Indonesia adalah sebagai berikut: 
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1. Perusahaan yang tidak melakukan kegiatan-kegiatan usaha yang bertentangan 
dengan prinsip-prinsip syariah sebagaimana dimaksud dalam angka 2 huruf a 
Peraturan Nomor IX.A.13 sebagai berikut (Hartono, 2014: 162): 
a. Perjudian atau permainan yang tergolong judi atau perdagangan yang 
dilarang. 
b. Perdagangan yang dilarang menurut Syariah, semacam: 
1) perdagangan yang tidak diikuti oleh pengiriman/transfer barang-
barang dan atau jasa. 
2) Perdagangan penawaran dan permintaan palsu. 
c. Menyelenggarakan jasa keuangan yang menerapkan konsep ribawi, 
semacam: 
1) Bank berbasis suku bunga. 
2) Perusahaan keuangan yang berbasis suku bunga. 
d. Jual beli resiko yang mengandung spekulasi (gharar) dan atau perjudian 
(masyir). 
e. Memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkan, dan atau 
menyediakan: 
1) Barang dan atau jasa yang haram karena zatnya (haram li-dzatihi). 
2) Barang dan atau jasa yang haram yang ditetapkan oleh DSN-MUI. 
3) Barang dan atau jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat. 
f. Transaksi-transaksi yang mengandung elemen penyuapan (risywah). 
2. Perusahaan-perusahaan yang memenuhi rasio-rasio keuangan sebagai berikut 
(Hartono, 2014: 163): 
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a. Total hutang yang berbasis bunga dibandingkan dengan total aktiva tidak 
lebih dari 45%. 
b. Total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya dibandingkan 
dengan total pendapatan (revenue) tidak lebih dari 10%. 
 
2.4. Pengertian Bid Ask Spread 
Salah satu karakteristik penting yang dicari oleh investor dalam suatu 
pasar keuangan yang terorganisir adalah likuiditas, kemampuan untuk membeli 
atau menjual sekuritas secara cepat. Untuk memelihara likuiditas, banyak bursa 
yang menggunakan market maker, yaitu pihak-pihak yang siap untuk membeli 
atau menjual kapanpun public untuk membeli atau menjual (Istanti, 2009). Market 
maker atau dealer sebagai salah satu partisipan pasar modal menghadapi masalah 
keagenan yang disebabkan adanya ketidak seimbangan informasi (information 
asymemetry). 
Bid price adalah harga tertinggi yang ditawarkan investor yang akan 
membeli suatu saham, sedangkan ask price adalah harga terendah yang 
ditawarkan investor yang akan menjual suatu saham (Fitriyah, 2012). Spread 
merupakan selisih antara harga beli (bid price) tertinggi yang menyebabkan 
investor bersedia untuk membeli saham tertentu dengan harga jual (ask price) 
terendah yang menyebabkan investor bersedia menjualnya. Besarnya spread 
tergantung pada besarnya kos yang terjadi. 
Bid ask spread adalah presentase selisih antara bid price dan ask price. 
Bid price (harga beli) adalah harga yang akan dibayar oleh pembeli dari seorang 
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investor atau harga tertinggi yang diinginkan dealer (Fatmawati dan Asri, 2001). 
Pembelian tersebut dilakukan oleh broker. Broker melakukan pembelian sekuritas 
dari seorang investor dengan menggunakan harga beli. Harga beli tersebut 
mempunyai arti yaitu hanya jika para broker bersedia membeli dengan yang telah 
ditentukan oleh broker. Sedangkan ask price (harga jual) adalah harga terendah 
yang ditawarkan oleh penjual kepada pembeli (Lasmana, 2015). 
Spread adalah perbedaan harga jual dan harga beli. Biaya spread 
tergantung besarnya biaya yang terjadi. Harga permintaan beli (bid price) dan 
harga penawaran jual (ask price) merupakan fungsi dari biaya dan informasi yang 
dimiliki dealer. Dealer berusaha untuk menentukan spread yang cukup untuk 
menutupi berbagai biaya yang terjadi. Bid ask spread merupakan faktor yang 
dipertimbangkan investor untuk mengambil keputusan apakah menahan atau 
menjual sahamnya dan mendapatkan keuntungan dari spread antara harga jual dan 
harga beli (Nurmayanti: 2009). 
Terdapat dua model spread yakni dealer spread dan market spread. 
Dealer spread merupakan selisih antara harga bid dan harga ask yang 
menyebabkan individu dealer ingin memperdagangkan sekuritas dengan 
aktivitasnya sendiri. Market spread merupakan beda antara permintaan beli 
tertinggi dengan penawaran jual terendah yang terjadi pada waktu tertentu. Market 
spread dapat dilihat dari selisih antara offer price (atau ask price atau harga 
penawaran terendah untuk dijual) dan bid price (harga permintaan tertinggi untuk 
beli) yang terdapat di bursa efek (Istianti: 2009). 
Adapun rumus bid ask spread adalah sebagai berikut: 
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(       )
 
       (Howe dan Lin, 1992) 
Keterangan: 
BA : Proporsional bid ask spread harian 
Ask : Harga jual terendah harian 
Bid : Harga beli tertinggi harian 
Di Bursa Efek Indonesia (BEI) menggunakan pendekatan market spread 
karena dealer berperan ganda yaitu sebagai dealer dan sebagai broker (Paramita 
dan Yulianto, 2014). Hal ini disebabkan karena Bursa Efek Indonesia bersifat 
competitive order matching market atau order drive market system dan sistem 
lelang kontiyu. Dengan order drive market system ini investor hanya 
diperbolehkan untuk menyerahkan order transaksi melalui broker, dengan kata 
lain seorang investor tidak dapat melakukan transaksi sendiri di lantai bursa. 
Sedangkan sistem lelang kontiyu adalah harga transaksi ditentukan oleh 
penawaran (supply) dan permintaan (demand) dari investor. 
Menurut Stoll (1989) menyatakan bahwa bid ask spread merupakan 
fungsi dari komponen biaya yang berasal dari: 
1. Pemilikan saham (Inventary Holding) 
Biaya kepemilikan mencerminkan risiko harga dan opportunity cost terhadap 
pemilikan suatu sekuritas. Biaya pemilikan menunjukkan trade-off antara 
memiliki terlalu banyak saham dan terlalu sedikit saham. Banyak sedikitnya 
saham yang dipegang juga dapat ditunjukkan oleh lama tidaknya trader 
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memegang saham tersebut. Atas biaya pemilikan saham tersebut akan 
menimbulkan opportunity cost. Opportunity cost merupakan bagian terbesar 
dari biaya pemilikan saham. 
2. Pemrosesan pesanan (Order processing) 
Biaya pemrosesan pesanan merupakan biaya-biaya yang dikeluarkan 
berhubungan dengan proses pedagangan suatu sekuritas, komunikasi 
pencatatan, dan kliring transaksi. Biaya pemrosesan pesanan meliputi biaya 
administrasi, pelaporan, proses komputer, telepon, dan lainnya (Stoll, 1989). 
3. Asimetri informasi (information asymmetry) 
Asimetri informasi merupakan suatu keadaan yang terbentuk karena principal 
(pemegang saham) tidak memiliki informasi yang cukup mengenai kinerja 
agent (para manajer) sehingga principal tidak pernah dapat menentukan 
kontribusi usaha-usaha agent terhadap hasil-hasil perusahaan yang 
sesungguhnya (Nurjanati dan Rodoni, 2015). Agency Theory 
mengimplikasikan adanya asimetri informasi antara manajer (agen) dengan 
pemilik (prinsipal). 
Biaya asimetri informasi lahir karena adanya dua pihak trader yang tidak 
sama dalam memiliki dan mengakses fungsi. Pihak pertama adalah informed 
trader yang memiliki informasi superior dan pihak lain yaitu uninformed 
trader yang tidak memiliki informasi. Jika kedua belah pihak bertransaksi 
maka uninformed trader menghadapi resiko rugi juga jika bertransaksi 
dengan informed trader, upaya mengurangi resiko tersebut tercermin dalam 
bid ask spread (Stoll, 1989) 
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Diantara ketiga komponen biaya yang berpengaruh terhadap bid ask 
spread yaitu, komponen biaya pemilikan dan asimetri informasi.  
2.5. Closing Price (Harga Penutupan) 
Suatu perusahaan dapat menjual hak kepemilikannya dalam bentuk 
saham. Saham adalah surat tanda sebagian kepemilikan dari perusahaan. Harga 
saham adalah harga pasar yang tercatat setiap hari pada waktu penutupan (closing 
price) dari suatu saham. Harga saham mencerminkan dari nilai suatu saham 
(Jogiyanto, 2011). Harga saham sering dicatat berdasarkan perdagangan terakhir 
pada hari bursa sehingga sering disebut harga penutupan. Closing price suatu 
saham dalam satu hari perdagangan ditentukan pada akhir sesi II yaitu pukul 
16.00 sore (Darmadji dan Fakhrudin, 2001: 88).  
Menurut Sartono (2001: 12) harga pasar saham terbentuk  melalui 
mekanisme permintaan dan penawaran di pasar modal. Harga saham mengalami 
perubahan naik turun dari waktu ke waktu. Perubahan tersebut tergantung pada 
kekuatan permintaan dan penawaran. Apabila suatu saham mengalami kelebihan 
permintaan, maka harga saham akan cenderung naik. Sebaliknya, apabila 
kelebihan penawaran, maka harga saham cenderung turun. 
Harga saham diukur dari harga resmi berdasarkan transaksi penutupan 
terakhir pada hari bursa. Harga saham sangat dipengaruhi oleh hukum permintaan 
dan penawaran (Rasyidi dan Murdayanti, 2013). Pada saat permintaan saham 
meningkat, maka harga saham akan cenderung meningkat, sebaliknya pada saat 
banyak pemilik saham menjual saham yang dimilikinya, maka harga saham akan 
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mengalami penurunan. Harga saham merupakan dasar utama untuk menentukan 
ukuran dari spread yang diperlukan untuk menutup biaya pemesanan. 
Harga saham dikatakan sebagai indikator keberhasilan pengelolaan 
perusahaan, dimana kekuatan pasar ditunjukkan dengan terjadinya transaksi 
perdagangan saham perusahaan di pasar modal. Keberhasilan dalam menghasilkan 
keuntungan akan memberikan kepuasan bagi investor yang rasional. Harga saham 
yang yang cukup tinggi akan memberikan keuntungan, yaitu berupa capital gain 
dan citra yang lebih baik bagi perusahaan sehingga memudahkan bagi manajemen 
untuk mendapatkan dana dari luar perusahaan. 
 
2.6. Earning Per Share 
Rasio earning per share (EPS) mengukur seberapa besar pendapatan 
bersih yang dihasilkan perusahaan untuk tiap lembar saham. Bagi investor rasio 
ini diperlukan untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba (earning) tiap lembar sahamnya. Hal ini didasarkan pada pemikiran bahwa 
nilai suatu perusahaan pada dasarnya tergantung pada kemampuan pemegang 
saham karena semakin besar laba yang disediakan untuk pemegang saham. 
Semakin tinggi nilai earning per share (EPS) dapat diartikan bahwa semakin pula 
laba yang disediakan untuk pemegang saham (Baridwan, 2008: 443). 
Earning per share (EPS) merupakan rasio yang menunjukkan bagian 
laba untuk setiap saham (Husnan, 2008: 245). Earning per share (EPS) 
menggambarkan profitabilitas perusahaan yang tergantung pada setiap lembar 
saham. Semakin tinggi nilai earning per share (EPS) akan menyebabkan semakin 
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besar laba dan kemungkinan peningkatan jumlah deviden yang diterima 
pemegang saham. 
Informasi earning per share (EPS) suatu perusahaan menunjukkan 
besarnya laba bersih perusahaan yang siap dibagikan bagi semua pemegang 
saham perusahaan. Besarnya earning per share (EPS) suatu perusahaan bisa 
diketahui dari informasi laporan keuangan perusahaan. Meskipun beberapa 
perusahaan tidak mencantumkan besarnya earning per share (EPS) dalam laporan 
keuangannya, tetapi earning per share (EPS) suatu perusahaan bisa kita hitung 
berdasarkan informasi laporan neraca dan laporan laba rugi perusahaan 
(Tandelilin, 2001: 242). 
Earning per share (EPS) atau laba per saham merupakan tingkat 
keuntungan bersih untuk tiap lembar saham yang mampu diraih perusahaan. 
Menurut Syamsuddin (2004: 66), EPS menggambarkan jumlah rupiah yang 
diperoleh pemegang saham biasa untuk setiap lembar saham biasa yang beredar. 
Rumus untuk menghitung EPS sebagai berikut:  
    
                                   
                    
 
Santoso (2010: 96) menyatakan bahwa laba perlembar saham merupakan 
suatu penyederhanaan dari laba bersih sebagai indikator kinerja perusahaan yang 
cukup signifikan yang telah diterima kalangan dunia keuangan secara luas. Laba 
perlembar saham atau earning per share (EPS) adalah bentuk pemberian 
keuntungan yang diberikan kepada para pemegang saham dari setiap lembar 
saham yang dimiliki (Fahmi, 2012: 138). 
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 Earning per share yang tinggi mengindikasikan bahwa saham 
perusahaan memiliki prospek yang baik, sehingga saham tersebut aktif dalam 
perdagangan. Apabila suatu saham aktif diperdagangkan, maka dealer  tidak akan 
lama memegang suatu saham tersebut dalam suatu jangka waktu dan melepas 
kepemilikan sahamnya. Hal ini akan mengakibatkan rendahnya biaya kepemilikan 
atas saham dan akhirnya menurunkan tingkat bid ask spread saham tersebut. 
 
2.7. Asset Size 
Asset merupakan kekayaan yang dimiliki perusahaan bisnis. Aset 
menyediakan manfaat ekonomi di masa mendatang yang dimiliki oleh perusahaan 
sebagai hasil dari transaksi sebelumnya. Aset dapat dihasilkan dari aktivitas 
operasi, aktivitas investasi dan aktivitas pendanaan. Aset dapat dibedakan menjadi 
dua yaitu aset lancar (current asset) dan aset tetap (fixed asset). Sedangkan, aset 
tak berwujud (intangible asset) dipisahkan menjadi aset yang berdiri sendiri 
(Murhadi, 2013: 15). 
Aktiva adalah daftar kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan. Aktiva 
merupakan sumber daya yang dimiliki perusahaan yang akan digunakan untuk 
memperoleh penghasilan untuk tahun yang bersangkutan maupun tahun-tahun 
berikutnya (Rudianto, 2009: 25). Aktiva dapat berupa kas, piutang, peralatan 
kantor, kendaraan, mesin-mesin, bangunan, tanah, dan sebagainya. Untuk 
memperoleh aktiva perusahaan memiliki dua kemungkinan sumber dana, yaitu 
dari modal pemilik dan dari pinjaman kreditor. 
FASB dalam Concept Nomor 6 – Elements of Financial Statement of 
Business Enterprises menyatakan bahwa aktiva adalah manfaat ekonomis di masa 
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yang akan datang yang diharapkan akan diterima oleh suatu badan usaha sebagai 
hasil dari transaksi-transaksi di masa lalu. Suatu aktiva mempunyai tiga sifat 
pokok: (1) mempunyai kemungkinan manfaat di masa datang yang dapat 
mengalirkan kas masuk di masa datang baik langsung maupun tidak langsung, (2) 
suatu badan usaha tertentu dapat memperoleh manfaatnya dan mengawasi manfaat 
tersebut, (3) transaksi-transaksi yang menyebabkan timbulnya hak perusahaan 
untuk memperoleh dan mengawasi manfaat yang sudah terjadi (Baridwan, 2004: 
20). 
Asset size menunjukkan besar kecilnya perusahaan, variabel ini 
diprediksi mempunyai hubungan yang negatif dengan risiko. Ukuran aktiva 
dipakai sebagai wakil pengukur (proxy) besarnya perusahaan. Perusahaan yang 
besar dianggap mempunyai risiko yang lebih kecil dibandingkan dengan 
perusahaan yang lebih kecil (Elton dan Gruber dalam Hartono: 2009).  
Perusahaan dengan ukuran aset yang lebih besar dan pertambahan aset 
yang lebih tinggi lebih berisiko daripada sebaliknya, hal ini menandakan aliran 
kas mendatang yang lebih besar bagi para investor dan kreditor. Jika dalam 
berinvestasi seorang investor mengacu pada aliran kas, mereka akan menyukai 
perusahaan yang mempunyai aset lebih besar dan pertambahan aset yang tinggi 
sehingga bid ask spread akan menurun. Digunakannya variabel jumlah pemegang 
saham (number of shareholders) dalam mengontrol frekuensi pemegang saham, 
maka dampak dari ukuran aset dan pertumbuhan aset (asset growth) dalam bid ask 
spread dapat ditentukan (Rahardjo: 2004). 
2.7.1. Aset Lancar (Current Asset) 
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Aset lancar adalah aset yang dapat dikonversi menjadi kas dalam waktu 
kurang dari satu tahun atau satu siklus operasi bisnis (Murhadi,  2013: 15). Satu 
siklus operasi bisnis perusahaan dimulai dari membeli bahan baku, mengubah 
bahan baku menjadi bahan jadi sampai barang tersebut dijual, dan kas 
dikumpulkan dari penjualan secara kredit. Yang termasuk aset lancar yaitu kas 
dan setara kas, investasi jangka pendek, piutang usaha, wesel tagih, persedian, dan 
beban dibayar di muka. 
Menurut Baridwan (2004: 21) menyatakan bahwa, aset lancar adalah 
uang kas dan aktiva-aktiva lain atau sumber-sumber yang diharapkan akan 
direalisasi menjadi uang kas selama siklus usaha perusahaan yang normal atau 
dalam waktu satu tahun. Aset lancar terdiri dari: 
1. Kas dan Bank 
Mardiasmo (2000: 30) menyatakan kas adalah alat pembayaran yang siap dan 
bebas digunakan untuk membiayai kegiatan umum perusahaan, yaitu berupa 
uang (uang kertas dan uang logam), valuta asing, dan bentuk-bentuk alat 
pembayaran lainnya yang mempunyai sifat seperti kas. Sedangkan Bank 
adalah saldo simpanan perusahaan di bank berupa rekening giro, yang dapat 
digunakan secara bebas untuk membiayai kegiatan umum perusahaan. 
2. Investasi jangka pendek (surat berharga)  
Menurut Rahardjo (2009: 17), surat berharga adalah investasi jangka pendek 
dari kelebihan dana yang tertanam pada kas, atau kas yang tidak terpakai 
yang tidak segera diperlukan. 
3. Piutang 
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Piutang adalah hak untuk menerima pembayaran sejumlah tertentu dari pihak 
yang berkewajiban membayar pada saat tertentu (Mardiasmo, 2000: 31). 
Piutang perusahaan dapat dipisahkan menjadi:  
a. Piutang usaha yaitu piutang yang timbul dari hasil kegiatan usaha 
perusahaan berupa: penjualan jasa, penjualan barang dagang, dan 
penjualan hasil produksi. Piutang yang diperkuat dengan surat promes 
disebut dengan piutang wesel. 
b. Piutang lain-lain yaitu piutang yang timbul dari transaksi di luar kegiatan 
usaha perusahaan, misalnya: piutang deviden, piutang karyawan, dan 
lain-lain. 
4. Persediaan  
Persedian (inventory) untuk perusahaan pabrikasi (perusahaan yang 
menghasilkan atau memproduksi barang) terdiri dari tiga kelompok, yaitu: 
bahan mentah yang dipergunakan dalam proses produksi, barang setengah 
jadi yang masih perlu proses lebih lanjut, dan barang jadi yang siap 
dipasarkan. Persedian untuk perusahaan perdagangan (perusahaan jual beli) 
hanya terdiri dari persediaan barang dagangan yang selalu siap untuk 
dipasarkan (Rahardjo,2009: 18). 
5. Persekot atau biaya dibayar dimuka  
Biaya-biaya yang dibayar di muka seperti asuransi, bunga, sewa, bahan 
pembantu dan lain-lain (Baridwan, 2004: 21). Ditinjau dari batasan bahwa 
aktiva lancar itu adalah kas atau aktiva lain yang diharapkan dapat segera 
diubah menjadi uang, maka sesungguhnya biaya-biaya yang dibayar di muka 
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tidak akan kembali menjadi uang. Tetapi jika tidak dibayar di muka maka 
biaya-biaya tadi akan dibayar dengan menggunakan sumber aktiva lancar, 
oleh karena itu biaya dibaya di muka dimasukkan dalam kelompok aktiva 
lancar. 
 
2.7.2. Aset Tetap (Fixed Asset) 
Aktiva tetap adalah barang berwujud milik perusahaan yang sifatnya 
relative permanen dan digunakan dalam kegiatan normal perusahaan, bukan untuk 
diperjualbelikan.Dari definisi tersebut tidak setiap aktiva perusahaan dapat 
dikelompokkan sebagai aktiva tetap. Untuk dapat dikelompokkan sebagai aktiva 
tetap, maka suatu aktiva harus memiliki kriteria tertentu, yaitu: berwujud, 
umurnya lebih dari satu tahun, digunakan dalam operasi perusahaan, tidak 
diperjuabelikan, material, dan dimiliki perusahaan (Rudianto, 2009: 272). 
Definisi aset tetap menurut PSAK  No 16 adalah sebagai berikut:  
“Aset tetap adalah aset berwujud yang: 
1. Dimiliki untuk digunakan dalam produksi atau penyediaan barang atau jasa, 
untuk direntalkan kepada pihak lain, atau untuk tujuan administrasi, 
2. Diharapkan untuk digunakan selama lebih dari satu periode.” 
Aset tetap merupakan aset yang dimiliki perusahaan dan memberikan 
manfaat lebih dari satu periode, seperti property, bangunan dan peralatan.Aset ini 
diperoleh untuk digunakan dalam aktivitas operasi dan bukan untuk dijual pada 
aktivitas usaha biasa. Nilai atau potensi jasa yang dimiliki akan berkurang karena 
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digunakan, dan aset ini biasanya merupakan aset operasi yang terbesar. Property 
terkait dengan biaya real estate, bangunan mengacu pada bangunan dan struktur 
operasi, dan perlengkapan mengacu pada mesin yang digunakan dalam operasi 
(Wild, et. al, 2005: 304). 
Perusahaan memiliki kepentingan untuk selalu menjaga aset tetapnya 
dalam kondisi yang baik, mengganti bagian yang rusak atau aset yang telah usang, 
dan mengembangkan sumber daya yang produktif sesuai kebutuhan perusahaan. 
Menurunnya penggunaan jasa kereta api di Amerika Serikat dapat ditelusuri 
sebagai akibat dari buruknya jalan kereta api untuk memenuhi dua kondisi yang 
disebutkan di atas. Sedangkan berkembangnya penggunaan jasa angkutan udara 
secara umum memenuhi kondisi di atas (Weygandt, et. al. 2007: 566). 
2.7.3. Aset Tak Berwujud (Intangible Asset) 
Aset tak berwujud merupakan hak, keistimewaan, dan manfaat 
kepemilikan atau pengendalian. Dua karakteristik umum aktiva tak berwujud 
adalah tingginya ketidakpastian masa manfaat dan tidak adanya wujud 
fisik.Contoh jenis aset tak berwujud seperti goodwill, paten, copyrights, merek 
dagang, dan lisensi. Aset tak berwujud sering kali (1) tidak dapat dipisahkan dari 
suatu perusahaan atau segmenya, (2) masa manfaat yang tidak terhingga, dan (3) 
mengalami perubahan penilaian yang besar karena kondisi yang kompetitif (Wild, 
dkk. 2005: 314). 
Hak paten, hak cipta, merek dagang, dan goodwill merupakan aset jangka 
panjang yang berguna dalam kegiatan operasi perusahaan dan tidak ditujukan 
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untuk dijual. Aset-aset ini disebut aset takberwujud (intangible assets) karena 
tidak memiliki bentuk fisik (Reeve, et. al., 2013: 23). 
Sesuai PSAK (Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan) No. 19, aktiva 
tak berwujud adalah aktiva tak lancar (non current asset) dan tak berbentuk yang 
memberikan hak keekonomian dan hukum kepada pemiliknya dan dalam laporan 
keuangan tidak dicakup secara terpisah dalam klasifikasi aktiva yang lain. Salah 
satu karakteristik aktiva tak berwujud yang paling penting adalah tingkat 
ketidakpastian mengenai nilai dan manfaatnya dikemudian hari (Rahardjo, 2009: 
24). Dalam banyak kasus nilai aktiva tak berwujud berkisar nihil sampai jumlah 
yang besar. 
2.8. Likuiditas 
Likuiditas berhubungan dengan kecepatan suatu aktiva dijual dengan 
harga yang wajar. Aktiva yang tidak likuid akan dijual dengan nilai diskon jika 
harus dijual dengan segera untuk menarik minat pembeli. Investor perlu 
mempertimbangkan bagian portofolio yang minimal yang likuid agar segera dapat 
dicairkan menjadi uang untuk berjaga-jaga terhadap kejadian tak terduga yang 
membutuhkan dana segera (Hartono, 2009: 605). Likuiditas diprediksi 
mempunyai hubungan yang negatif dengan beta, yaitu secara rasional diketahui 
bahwa semakin likuid perusahaan maka semakin kecil resikonya. 
Likuiditas perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaanuntuk 
membayar kewajiban financial jangka pendek tepat pada waktunya. Likuiditas 
perusahaan ditujukkan oleh besar kecilnya aktiva lancar yaitu aktiva yang mudah 
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diubah menjadi kas yang meliputi kas, surat berharga, piutang, persediaan 
(Sartono, 2000: 121). Untuk mengukur likuiditas perusahaaan dibutuhkan rasio 
likuiditas. Rasio likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
liabilitas jangka pendeknya, semakin tinggi rasio akan semakin baik. Likuiditas 
diukur sebagai current ratio yang membagi antara aktiva lancar dan kewajiban 
lancar. 
Likuiditas mengacu pada kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya. Secara konvensional, jangka pendek dianggap 
periode hingga satu tahun meskipun jangka waktu ini dikaitkan dengan siklus 
operasi normal suatu perusahaan (periode waktu yang mencakup siklus pembelian 
- produksi - penjualan - penagihan). Ketidakmampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban lancarnya merupakan masalah likuiditas yang lebih ekstrim. 
Masalah ini dapat mengarah pada penjualan investasi dan aset lainnya yang 
dipaksakan, dan kemungkinan paling parah mengarah pada insolvabilitas dan 
kebangkrutan (Subramanyam dan Wild, 2013: 241). 
Perusahaan dengan likuiditas yang tinggi tentunya akan mampu 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan baik. Hal ini tentunya akan 
menurunkan resiko yang dihadapi oleh investor. Oleh karena itu, likuiditas 
berpengaruh negatif terhadap bid ask spread saham. Namun demikian, dengan 
adanya likuiditas perusahaan yang terlalu tinggi tentunya hal ini akan 
menyebabkan investor menilai bahwa perusahaan tersebut terlalu likuid (kurang 
efisien) sehingga akan menurunkan harga saham dan akan menaikkan spread. 
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Oleh karena itu dapat dikatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap bid 
ask spread (Ryan, 1996). 
2.9. Leverage 
Leverage menunjukkan penggunaan aset dan sumber daya perusahaan 
yang memiliki biaya tetap dengan maksud meningkatkan keuntungan potensial 
pemegang saham. Leverage keuangan (financial leverage) merupakan tingkat 
sejauh mana efek dengan pendapatan tetap (utang dan saham preferen) digunakan 
dalam struktur modal suatu perusahaan (Brigham dan Houston, 2013: 165). 
Leverage keuangan menunjukkan proporsi atas penggunaan utang membiayai 
investasinya. Leverage didefinisikan sebagai rasio dari total hutang terhadap total 
aset. 
 Menurut Tumirin (2005), leverage didefinisikan sebagai nilai buku total 
hutang jangka panjang dibagi dengan total aktiva. Leverage menunjuk pada 
hutang yang dimiliki peusahaan. Leverage mengukur besarnya aktiva perusahaan 
yang dibiayai oleh hutang. Semakin tinggi nilai rasio ini menunjukkan semakin 
tingginya resiko pada kreditur berupa ketidakmampuan perusahaan dalam 
membayar semua kewajibannya. 
Financial leverage (leverage keuangan) menurut Keown, et. al (2000) 
adalah pembiayaan sebagian dari asset perusahaan dengan surat berharga yang 
mempunyai tingkat bunga yang tetap (terbatas) dengan mengharapkan 
peningkatan yang luar biasa pada pendanaan bagi pemegang saham. Dilihat dari 
pengertian diatas leverage keuangan dimiliki perusahaan karena adanya 
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penggunaan modal/ dana yang memiliki beban tetap dalam pembiayaan 
perusahaan. 
Financial leverage menunjukkan risiko suatu perusahaan beserta 
kemampuan perusahaan dalam membayar hutang dengan equity yang dimilikinya. 
Perusahaan dengan leverage yang tinggi berarti perusahaan memiliki risiko 
keuangan yang tinggi karena mengalami kesulitan keuangan yang desebabkan 
hutang yang tinggi untuk membiayai aktivitasnya. 
Rasio hutang terhadap ekuitas yang tinggi menunjukkan tingginya risiko 
keuangan perusahaan. Leverage terkait dengan risiko, bila tingkat leverage yang 
digunakan semakin tinggi maka risiko yang dihadapi investor juga akan tinggi. 
Oleh karena itu semakin tinggi leverage suatu perusahaan maka risikonya juga 
akan meningkat dan akan mengakibatkan bid ask spread saham yang besar 
(Paramita dan Yulianto, 2014).  
2.10.  Hukum Islam Pasar Modal 
Ketentuan dalam sebuah perjanjian adalah ketentuan-ketentuan yang 
ditetapkan oleh kaum muslim selama tidak melanggar ajaran-ajaran islam. Allah 
SWT menghalalkan praktek jual beli dalam Q.S Al-Baqarah: 275 
  
   
    
  
    
   
  
   
   
37 
 
37 
 
   
   
   
    
    
  
    
     
Artinya: Orang-orang yang makan (mengambil) riba tidak dapat berdiri 
melainkan seperti berdirinya orang yang kemasukan syaitan lantaran 
(tekanan) penyakit gila. Keadaan mereka yang demikian itu, adalah 
disebabkan mereka berkata (berpendapat), sesungguhnya jual beli itu 
sama dengan riba, padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan 
mengharamkan riba. Orang-orang yang telah sampai kepadanya 
larangan dari Tuhannya, lalu terus berhenti (dari mengambil riba), 
maka baginya apa yang telah diambilnya dahulu (sebelum datang 
larangan); dan urusannya (terserah) kepada Allah. Orang yang kembali 
(mengambil riba), Maka orang itu adalah penghuni-penghuni neraka; 
mereka kekal di dalamnya. 
Harta merupakan kekayaan yang dimiliki dalam berbagai bentuk yang 
terlihat secara fisik atau secara mudah dapat di tukar atau diuangkan tanpa 
melakukan pengelompokan tertentu. Apabila tidak dibuat peraturan dengan benar, 
pasti akan menimbulkan permusuhan, padahal islam tidak menginginkan 
pertumpahan darah hanya karena harta. Karena itu Allah SWT melarang seluruh 
hamba untuk memakan harta sesama secara batil dan perintah melakukan aktivitas 
perniagaan didasarkan dengan rasa saling ridha diantara para pihak yang 
terkait.Allah SWT menjelaskannya dalam QS. An-Nisa’: 29 
  
   
  
   
    
    
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     
      
Artinya: Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling 
memakan harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan 
perniagaan yang berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. dan 
janganlah kamu membunuh dirimu. Sesungguhnya Allah adalah Maha 
Penyayang kepadamu. 
Islam sebagai aturan hidup (nidham al hayat) yang mengatur seluruh sisi 
kehidupan umat manusia, menawarkan berbagai cara dan kiat untuk menjalani 
kehidupan yang sesuai dengan norma dan aturan Allah SWT. Dalam berinvestasi 
Allah SWT dan Rasul Nya memberikan petunjuk (dalil) dan larangan-larangan 
yang seyoggianya diikuti oleh setiap muslim yang beriman. Larangan-larangan itu 
seperti terhindar dari riba, terhindar dari unsur judi, gharar dan lain sebagainya. 
Selain dari sumber al quran Allah SWT juga menjelaskannya dalam al 
hadist tentang hukum pasar modal, seperti: 
“Rasullulah Saw melarang jual beli yang mengandung gharar”. (HR Muslim dari 
Abu Hurairah) 
“Janganlah kamu menjual sesuatu yang tidak ada padamu”. (HR. Al Khomsah 
dari Hukaim bin Hizam) 
Dari ketentuan di atas memang tidak ada yang langsung menghalalkan/ 
mengharamkan transaksi surat berharga karena transaksi tersebut belum dikenal 
pada zaman nabi. Hasil pertemuan ulama internasional telah memperbolehkan 
transaksi surat berharga seperti yang menjadi dasar fatwa DSN MUI yaitu: 
Keputusan Muktamar ke-7 Majma’ Fiqh Islami tahun 1992 di Jeddah yaitu boleh 
menjual atau menjamin saham dengan tetap memperhatikan peraturan yang 
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berlaku pada perseroan (Nurhayati dan Wasilah, 2014: 349). Dan harus tetap 
menerapkan prinsip syariah dalam transaksi saham. 
2.11. Penelitian yang Relevan 
Menurut Wahyuliantini dan Suarjaya (2015) yang menganalisis variabel 
harga saham, volume perdagangan, dan volatilitas return saham yang 
mempengaruhi bid ask spread pada perusahaan di indeks LQ45 dapat diambil 
kesimpulan bahwa harga saham berpengaruh  negatif dan signifikan pada bid ask 
spread pada perusahaan indeks LQ45. Volume perdagangan saham tidak 
berpengaruh signifikan pada bid ask spread pada perusahaan dalam indeks LQ45. 
Volatilitas return saham tidak berpengaruh signifikan pada bid ask spread. 
Penelitian yang dilakukan oleh Paramita dan Yulianto (2014) yang 
menganalisis variabel harga saham, volume perdagangan, leverage, likuiditas 
terhadap bid ask spread yang dilakukan di Jakarta Islamic Index (JII) selama 
periode 2010-2013. Kesimpulannya bahwa harga saham dan leverage memiliki 
pengaruh negatif terhadap bid ask spread saham syariah, volume perdagangan 
memiliki pengaruh positif  terhadap bid ask spread saham syariah dan likuiditas 
tidak berpengaruh terhadap bid ask spread saham syariah. Secara simultan 
variabel harga saham, volume perdagangan, likuiditas, dan leverage secara  
berpengaruh terhadap bid ask spread saham syariah. 
Rasyidi dan Murdayanti (2013) meneliti tentang variabel asset size, 
closing price, likuiditas, varian return, volume perdagangan saham terhadap 
variabel bid ask spread pada perusahaan real estate dan property di BEI. 
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Kesimpulan dari penelitian tersebut bahwa asset size dan closing price 
berpengaruh signifikan terhadap bid ask spread saham, variable likuiditas, varian 
return dan volume perdagangan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
bid ask spread saham. Secara simultan variable asset size, closing price, 
likuiditas, varian return, dan volume perdagangan berpengaruh signifikan 
terhadap bid ask spread saham pada perusahaan real estate dan property. 
Penelitian yang dilakukan oleh Napitulu dan Syahyunan (2013) variabel 
return saham, volume perdagangan dan volatilitas harga terhadap bid ask spread 
selama periode Januari 2010- Agustus 2012 menyatakan bahwa return saham, 
volume perdagangan, dan volatilitas harga saham secara serempak berpengaruh 
signifikan terhadap bid ask spread pada perusahaan yang melakukan stock split di 
Bursa Efek Indonesia. Secara parsial, hanya return saham yang berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap bid ask spread pada perusahaan yang melakukan 
stock split di BEI. 
Penelitian yang dilakukan oleh Fitriyah (2012) yang menganalisis 
variabel varian return, deviden, laba per saham, market value terhadap bid ask 
spread. Sampel dalam penelitian ini sebanyak 10 perusahaan di Jakarta Islamic 
Index (JII). Kesimpulan dalam penelitian ini adalah secara parsial, factor yang 
berpengaruh signifikan terhadap bid ask spread adalah varian return, deviden, 
laba per saham sedangkan market value tidak signifikan. Sedangkan secara 
simultan, variabel independen (varian return, deviden, laba per saham, market 
value) berpengaruh terhadap variabel dependen (bid ask spread). 
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Penelitian yang dilakukan oleh Huang dan Tung (2012) dengan variabel 
harga saham, volume perdagangan, dan bid ask spread terhadap pengumuman 
penawaran tender di Securities Data Company (SDC) dengan sampel sebanyak 
146 perusahaan. Kesimpulan dalam penelitian menyatakan bahwa harga, volume 
perdagangan, dan bid ask spread signifikan terhadap pengumuman penawaran 
tender. 
Hussain (2011) dengan penelitiannya yang menganalisis variabel pasar 
keuangan utama, volatilitas return, volume perdagangan dan bid ask spread 
terhadap seasonalities intraday pada 30 perusahaan di Indeks DAX30. 
Kesimpulannya bahwa variabel pasar keuangan utama; volatilitas return, volume 
perdagangan, dan bid ask spread menujukkan seasonalities intraday. Volume 
perdagangan dan bid ask spread berpengaruh secara numeric kecil dan signifikan 
secara statistic pada volatilitas return. 
2.12. Kerangka Berfikir 
Kerangka berfikir merupakan model konseptual tentang bagaimana teori 
berhubungan dengan berbagai faktor yang telah diidentifikasi sebagai masalah 
penting. Pada penelitian ini, variable independen adalah closing price, volume 
perdagangan, asset size, likuiditas, dan leverage, sedangkan variabel dependen 
adalah bid ask spread saham syariah. Untuk mempermudah pemahaman terhadap 
hubungan antar variabel, maka model penelitian ini adalah sebagai berikut: 
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Gambar 2.1 
Kerangka Berfikir 
 
 
Sumber: data primer diolah (2016) 
2.13. Hipotesis 
Hipotesis adalah suatu jawaban permasalahan sementara yang bersifat 
dugaan dari suatu penelitian (Supardi, 2005: 69). Penelitian ini mengenai 
pengaruh closing price, earning per share (EPS), asset size, likuiditas, dan 
leverage terhadap bid ask spread saham syariah. Berdasarkan uraian diatas, maka 
penulis mengemukakan bahwa hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 
Closing Price (x1) 
Earning Per 
Share(x2) 
Asset Size (x3) 
Likuiditas (x4) 
Leverage (x5) 
Bid Ask Spread (y) 
H1 
H2 
H3 
H4 
H5 
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1. Pengaruh closing price terhadap bid ask spread saham syariah 
Closing price adalah harga penutupan perdagangan harian saham. Harga 
saham diidentifikasi berpengaruh negatif terhadap bid ask spread. Harga saham 
yang senantiasa memberikan return yang tinggi mengindikasikan bahwa saham 
tersebut disukai oleh investor, sehingga broker/dealer tidak perlu memegang 
saham tersebut terlalu lama sehingga menurunkan biaya kepemilikan saham yang 
berarti mempersempit bid ask spread. Dengan demikian closing price 
berhubungan negatif terhadap bid ask spread. Penelitian yang dilakukan 
Wahyuliantini dan Suarjaya (2015), Paramita (2014) menyimpulkan bahwa harga 
saham berpengaruh negatif terhadap bid ask spread. 
H1: Closing price berpengaruh negatif terhadap bid ask spread saham syariah. 
2. Pengaruh earning per share terhadap bid ask spread saham syariah 
Earning per share (EPS) yang tinggi mengindikasikan bahwa saham 
perusahaan memiliki prospek yang baik, sehingga saham tersebut aktif 
diperdagangkan. Apabila suatu saham aktif diperdagangkan, maka dealer tidak 
akan lama menyimpan saham tersebut sebelum diperdagangkan. Hal ini akan 
mengakibatkan menurunnya biaya pemilikan dan pada akhirnya akan menurunkan 
tingkat bid ask spread saham. Spread yang lebih kecil meningkat ketika earning 
per share positif daripada negatif. Penelitian Fitriyah (2012) menunjukkan bahwa 
laba per saham atau earning per share (EPS) berpengaruh signifikan terhadap bid 
ask spread. 
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H2: Earning per share berpengaruh positif terhadap bid ask spread saham 
syariah. 
3. Pengaruh asset size terhadap bid ask spread saham syariah 
Dalam berinvestasi seorang investor mengacu pada aliran kas, mereka 
akan menyukai perusahaan yang mempunyai aset lebih besar dan pertambahan 
aset yang tinggi sehingga bid ask spread akan menurun. Ukuran perusahaan dan 
lama waktu mendaftar memiliki hubungan negatif dengan spread. Ukuran 
perusahaan sering juga dilihat oleh investor pasar modal sebagai kondisi yang 
menunjukkan kemampuan perusahaan menyediakan informasi yang berkualitas 
(Rasyidi dan Murdayanti, 2013: 154). Penelitian yang dilakukan Rasyidi dan 
Murdayanti (2013) menunjukkan asset size berpengaruh signifikan terhadap bid 
ask spread. 
H3: Asset size berpengaruh negatif terhadap bid ask spread saham syariah. 
4. Pengaruh likuiditas terhadap bid ask spread saham syariah 
Likuiditas memiliki hubungan negatif dengan risiko. Hal ini berarti 
bahwa semakin tinggi likuiditas semakin memperkecil informasi asimetri dan 
berhubungan negatif terhadap bid ask spread. Penelitian Tumirin (2005) 
menunjukkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh negatif terhadap bid ask spread 
saham. 
H4: Likuiditas berpengaruh negatif terhadap bid ask spread saham syariah. 
5. Pengaruh leverage terhadap bid ask spread saham syariah 
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Leverage terkait dengan risiko, bila tingkat leverage yang digunakan 
semakin tinggi maka risiko yang dihadapi investor juga akan tinggi. Oleh karena 
itu semakin tinggi leverage suatu perusahaan maka risikonya juga akan meningkat 
dan akan mengakibatkan bid ask spread saham yang besar. Maka leverage 
berhubungan positif dengan bid ask spread. Penelitian Paramita (2014) 
menunjukkan bahwa leverage memiliki pengaruh negatif terhadap bid ask spread 
saham. 
H5: Leverage berpengaruh negatif terhadap bid ask spread saham syariah. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
3.1. Waktu dan Wilayah Penelitian 
Waktu yang digunakan dalam penelitian ini yaitu dari penyusunan usulan 
penelitian sampai terlaksana laporan penelitian, yakni dari bulan Maret 2016 
sampai selesai. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Indeks 
Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2013-2015. Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) merupakan pasar modal syariah, perusahaan-perusahaan yang 
terdaftar di pasar modal ini mempunyai kriteria-kriteria tertentu yang sesuai 
dengan standar syariah. Perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) setiap tahunnya memberikan laporan keuangan yang didalamnya 
terdapat variabel closing price, earning per share (EPS), asset size, likuiditas dan 
leverage.  
3.2. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini yaitu penelitian 
kuantitatif. Penelitian kuantitatif adalah data yang diukur dalam suatu skala 
numerik (angka) yang dapat dianalisis dengan menggunakan analisis statistik 
yaitu penelitian yang dilakukan untuk mengumpulkan, mengolah, menguji, dan 
menganalisis suatu data berupa angka-angka. Sumber data yang digunakan adalah 
data sekunder (Bungin, 2013). 
3.3. Populasi, Sampel, Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1.  Populasi 
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Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek 
yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti 
untuk mempelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2012: 115). 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar di 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2013-2015, yang terdiri dari 308 
perusahaan. 
3.3.2.  Sampel 
Sampel adalah bagian dari populasi (elemen) yang memenuhi syarat 
untuk diteliti (Efferin, et. al., 2008: 74). Pengambilan sampel merupakan proses 
memilih sejumlah elemen secukupnya dari sebuah populasi, sehingga penelitian 
terhadap sampel dan pemahaman tentang sifat atau karakternya akan dapat 
menggeneralisasikan sifat atau karakteristik tersebut pada elemen populasi. 
3.3.3. Teknik Pengambilan Sampel 
Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah metode purposive 
sampling, dengan melakukan pengambilan sampel dari populasi berdasarkan suatu 
kriteria tertentu. Kriteria dapat berdasarkan pertimbangan tertentu atau jatah 
tertentu (Jogiyanto, 2011: 79). Adapun kriteria yang digunakan untuk memilih 
sampel pada penelitian ini adalah: 
1. Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan yang terdaftar (listing) di Indeks 
Saham Syariah Indonesia (ISSI) dan tidak mengalami delisting pada periode 
pengamatan. 
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2. Perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel adalah perusahaan yang 
mempublikasikan laporan keuangan secara lengkap serta laporan keuangan 
secara berturut-turut (termasuk catatan atas laporan keuangan) dari tahun 
2013-2015. 
3. Perusahaan yang menggunakan mata uang rupiah dalam laporan tahunannya. 
4. Memiliki data yang valid dan lengkap untuk mendeteksi semua variabel yang 
ada. 
Dari kriteria pengambilan sampel di atas, saham perusahaan yang 
terdaftar di Indek Saham Syariah Indonesia periode 2013-2015 yang dapat di 
jadikan sampel sejumlah 26 perusahaan. Sedangkan jumlah keseluruhan data 
yang digunakan selama periode penelitian adalah sebanyak 78 data yang berasal 
dari hasil analisis tiap-tiap perusahaan tiap tahunnya selama periode penelitian, 
yaitu tahun 2013-2015. Berikut adalah tabel nama-nama perusahaan yang 
memenuhi kriteria untuk dilakukan penelitian: 
Tabel 3.1 
Sampel Perusahaan 
 
No Kode Nama perusahaan 
1. AALI Astra Agro Lestari Tbk. 
2. AKRA AKR Corporindo Tbk. 
3. ASII Astra Internasional Tbk. 
4. ASRI Alam Sutera Realty Tbk. 
5. BMTR Global Mediacom Tbk. 
6. CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. 
7. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
8. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 
9. INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
10. JPFA JAPFA Comfeed Indonesia Tbk. 
11. JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. 
12. KLBF Kalbe Farma Tbk. 
Tabel berlanjut… 
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Lanjutan table 3.1 
No Kode Nama perusahaan 
13. LPKR Lippo Karawaci Tbk. 
14. LPPF Matahari Department Store Tbk. 
15. LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk. 
16. MPPA Matahari Putra Prima Tbk. 
17. PTBA Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk. 
18. PTPP PP (Persero) Tbk. 
19. PWON Pakuwon Jati Tbk. 
20. SCMA Surya Citra Media Tbk. 
21. SDPC Millennium Pharmacon International Tbk. 
22. SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. 
23. TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 
24. UNTR United Tractors Tbk. 
25. UNVR Unilever Indonesia Tbk. 
26. WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. 
Sumber: www.idx.co.id, 2016 
3.4. Data dan Sumber Data 
Penelitian ini ingin mengetahui tingkat pengaruh dan bentuk pengaruh 
antara closing price, earning per share, asset size, likuiditas, leverage terhadap 
bid ask spread saham syariah pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham 
Syariah Indonesia, maka data yang diperlukan adalah data sekunder yaitu data 
yang diperoleh secara tidak langsung melalui studi pustaka yang berhubungan 
dengan masalah yang diteliti. 
Data sekunder dalam penelitian ini adalah laporan keuangan tahunan 
perusahaan go public di Indeks Saham Syariah Indonesia tahun 2013-2015. Selain 
itu juga memerlukan referensi lain yang berkaitan dengan masalah dalam skripsi 
ini. Sumber data penelitian ini bersumber dari laporan keuangan tahunan 
perusahaan yang diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan 
ICMD (Indonesia Capital Index Dictionary) dengan periode tahun 2013-2015. 
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3.5. Teknik Pengumpulan Data 
Nasir (2003: 328) mengatakan bahwa teknik pengumpulan merupakan 
alat-alat ukur yang diperlukan dalam melaksanakan penelitian. Data yang akan 
dikumpulkan dapat berupa angka-angka, keterangan tertulis, informasi lisan dan 
beragam fakta yang berhubungan dengan fokus penelitian yang diteliti. 
Penelitian ini menggunakan data sekunder, sehingga metode 
pengumpulan data dilakukan dengan cara: 
1. Studi pustaka, yaitu pengumpulan data yang penulis lakukan dengan cara 
mempelajari berbagai macam buku dan karangan ilmiah sebagai dasar teori 
dalam menganalisis permasalahan yang dihadapi perusahaan. 
2. Dokumentasi, yaitu teknik pengumpulan data yang penulis lakukan dengan 
cara menginventarisasi semua data yang relevan yang terdapat dalam Indeks 
Saham Syariah Indonesia. 
3.6. Variabel Penelitian 
Variabel dalam penelitian ini adalah menggunakan variabel dependen 
(terikat) dan variabel independen (bebas), yaitu: 
1. Variabel dependen (terikat) 
Variabel yang nilainya ditentukan oleh variabel lain atau faktor yang diamati atau 
diukur menjadi variabel terikat adalah bid ask spread saham syariah. 
2. Variabel independen (bebas) 
Variabel yang nilainya menentukan variabel lain. Variabel bebas dalam 
penelitian ini adalah variabel closing price, asset size, earning per share, 
likuiditas, dan leverage. 
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3.7. Definisi Operasional Variabel 
Definisi operasional variabel adalah definisi yang dilakukan pada sifat-
sifat hal yang didefinisikan yang dapat diamati (Muhammad, 2005: 68). Berikut 
ini definisi operasional dari variabel-variabel yang terlibat dalam penelitian 
beserta pengukurannya. 
3.7.1.  Variabel Dependen 
Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi 
akibat adanya variabel independen (bebas). Dalam penelitian ini yang menjadi 
variabel dependen adalah bid ask spread saham syariah. Bid ask spread adalah 
selisih antara bid price (harga beli) dengan ask price (harga jual). Bid price adalah 
harga tertinggi yang ditawarkan oleh dealer atau harga dimana spesialis atau 
dealer menawar untuk membeli saham-saham. Sedangkan ask price adalah harga 
terendah dimana dealer bersedia untuk menjual atau harga di mana spesialis atau 
dealer menawar untuk menjual saham-saham. 
   
       
 
 
(       )
 
Keterangan: 
BA : proporsional bid ask spread harian 
Ask : harga jual terendah harian 
Bid : harga beli tertinggi harian 
3.7.2.  Variabel Independen 
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Variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi atau yang 
menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel dependen (terikat). Dalam 
penelitian ini yang menjadi variabel independen adalah closing price, earning per 
share, asset size,  likuiditas, leverage. 
1. Closing Price 
Closing price adalah rata-rata selama satu tahun dari harga saham pada 
saat penutupan perdagangan harian saham pada sesi II (pukul 16.00). Harga 
saham diukur dari harga resmi berdasarkan transaksi penutupan terakhir pada hari 
bursa. 
2. Earning Per Share 
Earning per share merupakan salah satu rasio profitabilitas yang 
berhubungan dengan kepentingan bagi pemegang saham dan manajemen di saat 
ini maupun di saat yang akan datang. EPS ini juga menunjukkan jumlah dollar 
yang dihasilkan oleh setiap lembar saham (Gitman, 2006: 68). EPS yang lebih 
besar menandakan kemampuan perusahaan yang lebih besar dalam menghasilkan 
keuntungan bersih bagi pemegang saham (Purnomo, 1998). 
    
                                   
                    
 
3. Asset Size 
Asset size adalah variabel ukuran aktiva yang diukur sebagai logaritma 
natural dari total aktiva per tahun (Tumirin, 2005). Aset atau aktiva merupakan 
sumber daya yang dikuasai oleh perusahaan sebagai akibat dari peristiwa masa 
lalu dan dari mana manfaat ekonomi di masa depan diharapkan akan diperoleh 
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perusahaan. Aset bermanfaat secara langsung dan tidak langsung, sifatnya 
produktif dan masuk dalam bagian operasi perusahaan dan memiliki kemampuan 
dalam mengurangi pengeluaran kas. Aset memiliki potensi manfaat di masa yang 
akan datang dalam hal yang produktif yang dapat menghasilkan kas atau setara 
kas, aset sebagai penghasil barang dan jasa, dapat ditukar dengan aktiva lain, dan 
melunasi kewajiban. 
Asset size= logaritma (total aktiva) 
4. Likuiditas 
Likuiditas perusahaan adalah kemampuan perusahaan untuk membayar 
kewajiban finansial jangka pendek tepat pada waktunya. Likuiditas berhubungan 
dengan tingkat resiko dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 
Didefinisikan sebagai rasio dari current asset terhadap current liabilities 
              
             
                   
 
5. Leverage 
Leverage keuangan menunjukkan proporsi atas penggunaan utang untuk 
membiayai investasinya. Leverage digunakan untuk mengukur besarnya aset 
perusahaan yang dibiayai dengan hutang jangka panjang. 
              
                 
           
 
3.8. Teknik Analisis Data 
Seluruh penyajian dan analisis dalam penelitian ini menggunakan 
bantuan SPSS (Statistical Package and Service Solution) 17.0. Penelitian ini akan 
menggunakan teknik regresi berganda. Hal ini disebabkan karena penelitian ini 
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akan menguji pengaruh closing price, earning per share, asset size,  likuiditas, 
leverage terhadap bid ask spread saham syariah. Teknik analisis data dalam 
penelitian ini antara lain: 
3.8.1. Statistik Deskriptif 
Alat yang digunakan untuk menggambarkan dan mendeskripsikan 
median, maksimum, minimum, dan standar deviasi. Dalam statistik parametik 
data harus terdistribusi secara normal. Untuk memastikan bahwa masing-masing 
data variabel terdistribusi normal, maka dalam statistik deskriptif, skewness dan 
kurtosis digunakan sebagai alat analisis. Skewness mengukur kemencengan dari 
data dan kurtosis mengukur puncak dari distribusi data (Ghozali, 2005). Data yang 
terdistribusi normal mempunyai nilai skewness mendekati nol. 
3.8.2. Uji Asumsi Klasik 
Sebelum data dianalisis lebih lanjut menggunakan analisis regresi 
berganda, terlebih dahulu dilakukan uji asumsi klasik yang terdiri dari: uji 
normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas. 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel dependen dan variabel independen keduanya mempunyai distribusi 
normal atau tidak (Ghozali, 2005: 110). Model regresi yang baik adalah model 
regresi yang memiliki distribusi data normal atau mendekati normal. Ada dua cara 
untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan 
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analisis grafik dan Kolmogorov Smirnov. Adapun kriteria pengujian sebagai 
berikut: 
a. Jika Sig > 0,05 berarti seluruh data berdistribusi normal. 
b. Jika Sig < 0,05 berarti seluruh data berdistribusi tidak normal. 
2. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas digunakan untuk menguji ada tidaknya korelasi 
antara variabel bebas dalam persamaan regresi (Ghozali, 2005: 91). Jika variabel 
independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. 
Variabel ortogonal adalah variabel independen yang korelasi antar sesama 
variabel independen sama dengan nol. Multikolinearitas dalam regresi dapat 
dilihat dari tolerance value dan variance inflantion factor (VIF). Nilai cut off  
yang umum dipakai untuk menunjukkan ada tidaknya multikolinearitas apabila 
nilai tolerance < 0,10 atau sama dengan nilai VIF > 10 (Ghozali ,2005: 92). 
3. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model 
regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Model regresi yang baik 
adalah regresi yang bebas dari autokorelasi (Ghozali, 2005: 96). Salah satu cara 
yang digunakan untuk mendeteksi adanya autokorelasi adalah uji Durbin Waston. 
4. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
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yang lain (Ghozali, 2005: 105). Model regresi yang baik adalah yang 
homoskedastisitas, tidak heteroskedastisitas. 
Heteroskedastisitas ditandai dengan adanya pola tertentu pada grafik 
scatterplot. Jika titik-titik yang ada membentuk suatu pola tertentu yang teratur 
(bergelombang), maka terjadi heteroskedastisitas. Jika tidak ada pola yang jelas, 
titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka nol pada sumbu Y, maka tidak 
terjadi heteroskedastisitas. Selain itu, heteroskedastisitas dapat diketahui melalui 
uji Glesjer. Jika probabilitas signifikasinya masing-masing variabel independen > 
0,05, maka dapat disimpulkan tidak terjadi heteroskedastisitas dalam model 
regresi (Ghozali, 2005). 
3.8.3. Analisis Regresi Linier Berganda 
Model regresi berganda adalah teknik analisis regresi yang menjelaskan 
pengaruh antar variabel dependen dengan beberapa variabel independen, model 
ini untuk menganalisis berpengaruh closing price, earning per share, asset size,  
likuiditas dan leverage terhadap bid ask spread saham syariah. Persamaan dari 
model regresi berganda adalah sebagai berikut: 
Y=a+b₁X₁+b₂X₂+b₃X₃+b4X4+b5X5+e 
Keterangan: 
Y : bid ask spread 
b₁ : koefisien regresi untuk X₁ 
X₁ : closing price 
b₂ : koefisien regresi untuk X₂ 
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X₂ : asset size 
b₃ : koefisien regresi untuk X₃ 
X₃ : earning per share 
b4 : koefisien regresi untuk X4 
X4 : likuiditas 
b5 : koefisien regresi untuk X5 
X5 : leverage 
a : nilai konstanta 
e : kesalahan 
Untuk mengetahui apakah hipotesis didukung oleh data atau tidak maka 
dapat dilihat dari besarnya nilai t test atau besanya sig t. Apabila besarnya sig t 
lebih besar dari tingkat alpha yang digunakan, maka variabel independen tersebut 
tidak berpengaruh terhadap variabel dependen atau hipotesis yang diajukan 
ditolak. Sebaliknya apabila sig t lebih kecil dari tingkat alpha yang digunakan 
maka hipotesis yang diajukan didukung atau diterima. 
3.8.4. Pengujian Hipotesis 
Pengujian hipotesis merupakan pembuatan keputusan melalui proses 
inferensi yang memerlukan akurasi peneliti dalam melakukan estimasi 
(Indriantoro dan Supomo, 2002: 191). Uji hipotesis digunakan untuk 
membuktikan adanya pengaruh variabel independen terhadap variabel 
dependen.Untuk menguji hipotesis digunakan uji t, tetapi sebelumnya dilakukan 
uji F dan uji R². 
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Tingkat signifikasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebesar 
0,05 karena dinilai cukup ketat untuk mewakili hubungan antara variabel-variabel 
yang diuji atau menunjukkan hubungan bahwa korelasi antar kedua variabel 
cukup nyata. Disamping itu tingkat signifikasi 0,05 sering digunakan dalam 
penelitian-penelitian ilmu sosial. 
1. Koefisien Determinasi (R²) 
Koefisien determinasi (R²) pada intinya mengukur sejauh mana 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 
determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R² yang kecil berarti kemampuan 
variabel-variabel independen amat terbatas. Nilai mendekati satu berarti variabel-
variabel indepnden memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 
memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 2011: 97). 
2. Uji Signifikasi Simultan (Uji F) 
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel 
independen atau bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh 
secara bersama-sama terhadap variabel dependen atau terikat (Ghozali, 2011: 98). 
Kriteria pengambilan keputusan adalah: 
a. Bila F hitung > F tabel atau probabilitas < nilai signifikan (≤ 0,05), maka 
hipotesis tidak dapat ditolak, ini berarti bahwa secara simultan variabel 
independen memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
b. Bila F hitung < F tabel atau probabilitas > nilai signifikan (≥ 0,05), maka 
hipotesis diterima, ini berarti bahwa secara simultan variabel independen 
tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel dependen.  
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3. Uji Signifikasi Parameter Individual (Uji t) 
Uji t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
independen secara individual dalam menerangkan variabel dependen (Ghozali, 
2011: 98). Pada uji statistik t, nilai t hitung akan dibandingkan dengan t tabel, 
dengan cara sebagai berikut: 
a. Bila t hitung > t table atau probabilitas < tingkat signifikasi (Sig < 0,05), 
maka Ha diterima dan Ho ditolak, variabel independen berpengaruh terhadap 
variabel dependen. 
b. Bila t hitung < t table atau probabilitas > tingkat signifikasi (Sig > 0,05), 
maka Ha ditolak dan Ho diterima, variabel independen tidak berpengaruh 
terhadap variabel dependen. 
59 
 
59 
 
BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
4.1. Gambaran Umum Penelitian 
Fokus penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam 
Indeks Saham Syariah Indonesia  (ISSI) di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2015. 
ISSI merupakan indeks pasar modal yang diterbitkan oleh Bapepam-LK sebagai 
regulator yang berwenang dan bekerjasama dengan Dewan Syariah Nasional Majelis 
Ulama Indonesia (DSN-MUI) pada 12 Mei 2011. Konstituen ISSI di review setiap 6 
bulan sekali (Mei dan November) serta dipublikasikan pada awal bulan berikutnya. 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakan indeks saham yang 
terdiri dari keseluruhan saham syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Sedangkan Jakarta Islamic Index (JII) terdiri dari 30 saham syariah yang paling 
likuid dan memiliki kapitalisasi pasar terbesar. Kehadiran ISSI menjadi pelengkap 
kumpulan saham-saham syariah di Bursa Efek Indonesia, dimana sebelumnya 
masyarakat menganggap saham-saham syariah hanya ada di JII saja. 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar dalam Indeks 
Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2013-2015. Perusahaan yang terdaftar dalam 
ISSI tediri dari berbagai sektor, yaitu sektor pertanian, pertambangan, industri dasar 
dan kimia, aneka industri, industri barang konsumsi, properti dan konstruksi 
bangunan, infrastruktur dan transportasi, perdagangan dan investasi.  
Sektor pertanian merupakan sektor yang strategis dan berperan penting 
dalam perekonomian nasional dan kelangsungan hidup masyarakat, terutama dalam 
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sumbangannya terhadap PDB, penyedia lapangan kerja dan penyediaan pangan dalam 
negeri. Kesadaran terhadap peran tersebut menyebabkan sebagian besar masyarakat 
masih tetap memelihara kegiatan pertanian mereka meskipun negara telah menjadi 
negara industri. Adapun sub sektor dalam perusahaan ini ialah: 
1. Sub sektor tanaman pangan sering juga disebut sebagai subsektor pertanian 
rakyat. Hal ini karena biasanya rakyatlah yang mengusahakan sektor tanaman 
pangan, bukan perusahaan atau pemerintah.Sektor ini mencakup komoditas-
komoditas bahan makanan seperti: padi, jagung, ketela pohon, kacang tanah, 
kedelai, serta sayur dan buah-buahan. 
2. Sub sektor perkebunan merupakan salah satu sub sektor yang mempunyai 
kontribusi penting dalam hal penciptaan nilai tambah yang tercermin dari 
kontribusinya terhadap produk domestik bruto (PDB). 
3. Sub sektor kehutanan secara kelembagaan ada dibawah naungan departemen 
kehutanan, berbeda dengan sub sektor lain yang ada di bawah naungan 
departemen pertanian. Dalam kedudukannya sebagai bagian dari sektor 
pertanian, hasil utama sub sektor kehutanan adalah kayu. 
4. Sub sektor peternakan, 90% sektor peternakan diusahakan oleh rakyat, sekitar 
persentase itu pula produksi telur dan daging berasal dari usaha peternakan 
rakyat, hanya sebesar 10% yang diusahakan oleh perusahaan-perusahaan. 
5. Sub sektor perikanan disamping untuk memenuhi kebutuhan dalam negeri juga 
sebagai komoditas ekspor. Dilihat dari tempat budi dayanya, sub sektor ini 
dibedakan menjadi perikanan darat dan perikanan laut. 
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Sektor pertambangan adalah rangkaian kegiatan dalam rangka upaya 
pencarian, penambangan (penggalian), pengolahan, pemanfaatan dan penjualan bahan 
galian (mineral, batubara, panas bumi, migas). Adapun sub sektor dalam perusahaan 
ini ialah: 
1. Sub sektor pertambangan batu bata. 
2. Sub sektor pertambangan minyak dan gas. 
3. Sub sektor pertambangan logam dan mineral lainnya. 
4. Sub sektor pertambangan batu batuan. 
Sektor industri dasar dan kimia adalah industri yang terdiri dari perusahaan 
yang menghasilkan bahan-bahan dasar yang nantinya akan diolah lagi menjadi barang 
jadi. Produk yang dihasilkan sektor ini ialah produk yang digunakan lagi berproduksi 
sehingga produk-produk dari sektor industri dasar dan kimia dapat merangsang 
produktifitas masyarakat. Adapun macam-macam sub sektor perusahaan ini ialah: 
1. Sub sektor semen merupakan industri yang memproduksi zat yang digunakan 
untuk merekatkan batu bata, batako, maupun bahanbangunan lainnya. 
2. Sub sektor keramik, porselin, dan kaca merupakan industri yang menghasilkan 
barang dari tanah liat yang dibakar ataupun barang yang terbuat dari semua 
bahan bukan logam dan anorganik yang berbentuk padat. 
3. Sub sektor logam dan sejenisnya merupakan industri yang menghasikan sejenis 
unsur kimia yang siap membentuk ion dan memiliki ikatan logam serta memiliki 
sifat kuat, keras dan merupakan penghantar panas dan listrik serta memiliki titik 
lebur yang tinggi 
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4. Sub sektor kimia merupakan industri yang terlibat dalam produksi barang kimia, 
pemrosesan bahan mentah yang diperoleh melalui penambangan, pertanian, dan 
sumber-sumber lain menjadi material, zat kimia, dan senyawa kimia yang dapat 
berupa produk akhir atau produk yang akan digunakan di industri lainnya. 
5. Sub sektor plastik dan kemasan merupakan industri yang memproduksi produk-
produk polimerisasi sintetik maupun semi sintetik. 
6. Sub sektor pakan ternak merupakan industri yang memproduksi makanan 
ataupun asupan untuk hewan ternak. 
7. Sub sektor kayu dan pengolahannya merupakan industri yang mengolah barang-
barang berbahan dasar kayu dan sifatnya menyediakan bahn baku untuk kegiatan 
industri yang lain maupun mengolah lebih lanjut hasil-hasil industri lain. 
8. Sub sektor pulp dan kertas merupakan industri yang mengolah kayu sebagai 
bahan dasar yang digunakan untuk memproduksi pulp, kertas, papan, dan produk 
berbasis selulosa lainnya. 
Perusahaan aneka industri merupakan perusahaan industri yang 
menghasilkan beragam kebutuhan konsumen. Adapun macam-macam sub sektor 
perusahaan ini adalah: 
1. Sub sektor mesin dan alat berat merupakan perusahaan yang memproduksi alat-
alat yang berfungsi untuk mempermudah pekerjaan berat. 
2. Sub sektor otomotif dan komponen merupakan industri yang merancang, 
mengembangkan, memproduksi, memasarkan, dan menjual kendaraan dan atau 
komponen yang termasuk dalam otomotif tersebut. 
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3. Sub sektor tekstil dan garmen merupakan industri yang memproduksi material 
fleksibel yang terbuat dari tenunan benang dan industri yang memproduksi 
pakaian dan perlengkapan pakaian. 
4. Sub sektor alas kaki merupakan industri yang memproduksi barang-barang yang 
digunakan sebagai alas kaki. 
5. Sub sektor kabel merupakan industri yang memproduksi kawat penghantar 
listrik, baik berisolasi tunggal maupun dua atau lebih kawat berisolasi bersama-
sama. 
6. Sub sektor elektronika merupakan industri yang bergerak dibidang perakitan alat-
alat elektronik. 
Perusahaan industri barang konsumsi ialah salah satu cabang perusahaan 
manufaktur yang memiliki peran aktif dalam pasar modal dan merupakan perusahaan 
yang paling diminati oleh para investor. Hal ini dikarenakan produk yang dihasilkan 
merupakan barang-barang kebutuhan sehari-hari, sehingga memiliki prospek yang 
baikdalam jangka panjang dan saham dalam sector ini lebih tahan terhadap krisis 
maupun faktor-faktor eksternal perusahaan. Adapun macam-macam sub sektor 
perusahaan ini adalah: 
1. Sub sektor makanan dan minuman merupakan industri yang memproduksi bahan 
baku dari bahan pangan menjadi makanan maupun minuman. 
2. Sub sektor farmasi merupakan industri yang menyangkut pembuatan, 
pengendalian, mutusediaan farmasi, pengadaan, penyimpanan, pendistribusian 
maupun pengembangan obat. 
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3. Sub sektor kosmetik dan bahan keperluan rumah tangga merupakan industri yang 
memproduksi barang-barang yang digunakan pada bagian luar badan (rambut, 
kuku, bibir), gigi, dan rongga mulut, untuk membersihkan, menambah daya tarik, 
perlindungan badan, memperbaiki bau badan namun tidak dimaksudkan untuk 
mengobati atau menyembuhkan penyakit. 
4. Sub sektor peralatan rumah tangga merupakan industri yang memproduksi 
peralatan yang digunakan untuk keperluan rumah tangga. 
Sektor property dan konstruksi bangunan, merupakan investasi yang popular 
dan digandrungi oleh banyak investor. Hal ini dapat dilihat dengan kasat mata dengan 
maraknya pembanguan di Indonesia. 
1. Sub sektor property dan real estate merupakan industri yang bergerak dalam 
pembangunan kompleks perumahan, apartemen, pusat perbelanjaan, hotel, dan 
lain-lain. 
2. Sub sektor konstruksi bangunan merupakan suatu kegiatan membangun sarana 
dan prasarana. 
Sektor infrastruktur dan transportasi, merupakan fasilitas atau layanan yang 
dibutuhkan oleh sebuah sistem ekonomi agar berfungsi dengan baik dan 
menghasilkan produk secara optimal. Adapun macam-macam sub sektor perusahaan 
sebagai berikut: 
1. Sub sektor energi, yang termasuk dalam bidang energi yaitu gas, minyak, dan 
lain-lain. 
2. Sub sektor jalan tol, bandara, pelabuhan dan sejenisnya. 
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3. Sub sektor telekomunikasi. 
4. Sub sektor transportasi, meliputi transportasi darat, laut dan udara. 
5. Sub sektor konstruksi non bangunan, diklasifikasikan menjadi dua kelompok 
saja, yakni infrastruktur tambang, dan infrastruktur menara telekomunikasi. 
Sektor perdagangan, jasa dan investasi, terdiri dari sub sektor perusahaan 
berikut ini: 
1. Sub sektor perdagangan besar. 
2. Sub sektor perdagangan eceran. 
3. Sub sektor pariwisata, hotel, dan restoran. 
4. Sub sektor advertising, printing, dan media. 
5. Sub sektor kesehatan. 
Berdasarkan data yang diperoleh dari Indeks Saham Syariah Indonesia 
selama tahun 2013-2015 berjumlah 308 saham perusahaan. Setelah mengumpulkan 
perusahaan-perusahaan yang dijadikan populasi dalam penelitian ini, selanjutnya 
dipilih saham-saham perusahaan yang akan dijadikan sampel. 
Perusahaan yang masuk dalam sampel dipilih berdasarkan ketentuan yaitu 
perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) secara konsisten 
dan tidak keluar periode 2013 hingga 2015, perusahaan yang mempublikasikan 
laporan keuangan secara lengkap serta berturut-turut, perusahaan yang menggunakan 
mata uang rupiah, dan memiliki data yang valid dan lengkap untuk mendeteksi semua 
variabel. 
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Dari seleksi sampel yang dilakukan, sebanyak 26 perusahaan yang 
memenuhi kriteria. Berikut ini klasifikasi industri pada sampel: 
Tabel 4.1 
Klasifikasi Sampel Perusahaan 
 
No 
Kode 
Perusahaan 
Nama Emiten Jumlah Kelompok Sektor 
1. AALI Astra Agro Lestari Tbk. 
2 Pertanian 
2. LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk. 
3. PTBA 
Tambang Batubara Bukit Asam 
(Persero) Tbk. 1 Pertambangan 
4. CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. 
3 
Industri dasar 
dan kimia 
5. INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
6. SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. 
7. ASII Astra Internasional Tbk. 1 Aneka industri 
8. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
5 
Industri barang 
konsumsi 
9. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 
10. JPFA JAPFA Comfeed Indonesia Tbk. 
11. KLBF Kalbe Farma Tbk. 
12. UNVR Unilever Indonesia Tbk. 
13. ASRI Alam Sutera Realty Tbk. 
5 
Property, real 
estate, dan 
konstruksi 
14. LPKR Lippo Karawaci Tbk. 
15. PTPP PP (Persero) Tbk. 
16. PWON Pakuwon Jati Tbk. 
17. WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. 
18. JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. 
2 
Infrastruktur dan 
transportasi 
19. TLKM 
Telekomunikasi Indonesia (Persero) 
Tbk. 
20. AKRA AKR Corporindo Tbk. 
7 
Perdagangan, 
jasa dan investasi 
21. BMTR Global Mediacom Tbk. 
22. LPPF Matahari Department Store Tbk. 
23. MPPA Matahari Putra Prima Tbk. 
24. SCMA Surya Citra Media Tbk. 
25. SDPC 
Millennium Pharmacon International 
Tbk. 
26. UNTR United Tractors Tbk. 
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4.2.    Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1.Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif digunakan untuk mengetahui gambaran dari masing-
masing variabel yang digunakan dalam penelitian. Dari analisis tersebut, dapat 
diketahui nilai minimum, maksimum, mean dan standar deviasi dari masing-masing 
variabel. Tabel dibawah ini menunjukkan hasil dari pengujian dari statistik deskripstif 
dari variabel closing price, Earning Per Share (EPS) , asset size, likuiditas, leverage 
dan bid ask spread dari tahun 2013-2015. 
Tabel 4.2 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Closing price 78 77.667 38779.167 7609.59406 8391.515332 
EPS 78 10.053 5653.308 472.09600 839.282869 
Asset size 78 471677485130 245435000000000 34599367800068.82 49761288054638.950 
Likuiditas 78 .450 6.913 1.97913 1.325757 
Leverage 78 .074 1.266 .49541 .212208 
BAS 78 -.129 .04 -.03665 .020607 
Valid N 
(listwise) 
78 
  
  
Sumber : Data diolah, 2016 
Berdasarkan tabel diatas, penjelasan mengenai hasil pengujian statistik 
deskriptif diuraikan sebagai berikut: 
1. Closing price (Harga penutupan) 
Tabel 4.1 dapat diketahui bahwa variabel closing price memiliki rentang 
nilai dari 77,667 hingga 38779,167. Nilai terendah sebesar 77,667 dimiliki oleh PT 
Millennium Pharmacon Internasional Tbk pada tahun 2015. Nilai tertinggi sebesar 
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38779,167 yang dimiliki oleh PT Unilever Indonesia Tbk pada tahun 2015. Nilai 
mean (rata-rata) closing price sebesar 7609,59406 dan nilai standar deviasi sebesar 
839,282869. 
2. EarningPer Share(EPS) 
Tabel 4.1 dapat diketahui bahwa variabel earning per share memiliki 
rentang nilai 10,053 hingga 5653,308. Nilai terendah sebesar 10,053 dimiliki oleh PT 
Millennium Pharmacon Internasional Tbk pada tahun 2014. Nilai tertinggi sebesar 
5653,308 yang dimiliki oleh PT AKR Corporindo Tbk pada tahun 2014. Nilai mean 
(rata-rata) earning per share  sebesar 472,09600 dan nilai standar deviasi sebesar 
839,299539. 
3. Asset Size 
Tabel 4.1 dapat diketahui bahwa variabel asset sizememiliki rentang nilai 
471677485130 hingga 245435000000000. Nilai terendah sebesar 471677485130 
dimiliki oleh PT Millennium Pharmacon Internasional Tbk pada tahun 2014. Nilai 
tertinggi sebesar 245435000000000 yang dimiliki oleh PT Astra Internasional Tbk 
pada tahun 2015. Nilai mean (rata-rata) asset size sebesar 34599367800068,82 dan 
nilai standar deviasi sebesar 49761288054638,950. 
4. Likuiditas 
Tabel 4.1 dapat diketahui bahwa variabel likuiditas memiliki rentang nilai 
0,450 hingga 6,913. Nilai terendah sebesar 0,450 dimiliki oleh PT Astra Agro Lestari 
Tbk pada tahun 2013.Nilai tertinggi sebesar 6,913 yang dimiliki oleh PT Lippo 
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Karawaci Tbk pada tahun 2015. Nilai mean (rata-rata) likuiditassebesar 1,97913 dan 
nilai standar deviasi sebesar 1,325757. 
5. Leverage 
Tabel 4.1 dapat diketahui bahwa variabel leverage memiliki rentang nilai 
0,074 hingga 1,266. Nilai terendah sebesar 0,074 dimiliki oleh PT Indofood Sukses 
Makmur Tbk pada tahun 2013. Nilai tertinggi sebesar 1,266 yang dimiliki oleh PT 
Matahari Department Store Tbk pada tahun 2013. Nilai mean (rata-rata) leverage 
sebesar 0,49541 dan nilai standar deviasi sebesar 0,212208. 
6. Bid Ask Spread 
Tabel 4.1 dapat diketahui bahwa variabel bid ask spread memiliki rentang 
nilai -0,129 hingga 0,035. Nilai terendah sebesar -0,129 dimiliki oleh PT Global 
Mediacom Tbk pada tahun 2015. Nilai tertinggi sebesar 0,035 yang dimiliki oleh PT 
Alam Sutera Realty Tbk pada tahun 2015. Nilai mean (rata-rata) bid ask spread  
sebesar -0,03665 dan nilai standar deviasi sebesar 0,020607. 
4.2.2.  Uji Asumsi Klasik  
Model regresi yang baik disyaratkan harus memenuhi tidak adanya masalah 
asumsi klasik. Uji asumsi klasik dari masing-masing model adalah sebagai berikut: 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel pengganggu, atau residual memiliki distribusi normal (Ghazali, 2011: 
160).Dalam penelitian ini uji normalitas menggunakan uji Kolmograv-Smirnov Test. 
Uji ini digunakan untuk uji statistik apakah data terdistribusi normal atau tidak. Uji 
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Kolmograv-Smirnov Testdenganketentuan yaitu, jika nilai signifikasi yang dihasilkan 
> 0,05 maka data berdistribusi normal. Sebaliknya jika nilai signifikasi yang 
dihasilkan < 0,05 maka data distribusi tidak normal. Uji normalitas dapat dilihat pada 
tabel 4.2 sebagai berikut: 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
  Unstandardized 
Residual 
 N 78 
Normal Parameters
a,,b
 Mean .0000000 
Std. Deviation .01960160 
Most Extreme Differences Absolute .120 
Positive .120 
Negative -.111 
 Kolmogorov-Smirnov Z 1.062 
Asymp. Sig. (2-tailed) .210 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Sumber : Data diolah, 2016 
Berdasarkan hasil uji normalitas diatas menunjukkan bahwa hasil uji 
normalitas menunjukkan nilai Kolmograv-Smirnov Z sebesar 1,062 dengan nilai 
signifikasi sebesar 0,210 lebih besar dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa data 
yang digunakan dalam penelitian ini data distribusi normal. 
Pengujian normalitas juga dapat dilakukan terhadap residual regresi. 
Pengujian dilakukan dengan  menggunakan grafik P-P Plot (probability plot). Data 
yang normal adalah data yang membentuk titik-titik yang menyebar tidak jauh dari 
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garis diagonal.Hasil regresi dengan grafik normal P-Plot terhadap residual error 
model regresi yang diperoleh sudah menunjukkan bahwa adanya pola grafik yang 
normal, yautu dengan adanya titik yang menyebar tidak jauh dari garis diagonal. 
Hasil pengujian normalitas data dalam penelitian ini dapat dilihat pada gambar 
berikut ini: 
Gambar 4.1 
Uji Statistik P-Plot 
 
 
Sumber: Data diolah, 2016 
 
 
2. Uji Mulitikolinearitas 
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Multikolinearitas merupakan suatu keadaan dimana satu atau lebih variabel 
independen dinyatakan kombinasi linier variabel independen lainnya, atau variabel 
independen merupakan fungsi dari variabel independen lainnya (Gujarati, 1997: 342). 
Uji multikolinearitas dapat dilihat dari nilai Tolerance dan Variance Inflation Factor 
(VIF).Pada tabel 4.3 dapat dilihat hasil uji multikolinearitas. 
Tabel 4.4 
Hasil Uji Multikolinearitas 
        Coefficients
a 
 
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 LN_Closing price .362 2.760 
LN_EPS .406 2.462 
LN_Asset Size .743 1.346 
LIKUIDITAS .729 1.372 
LEVERAGE .638 1.566 
a. Dependent Variabel: BAS 
Sumber : Data diolah, 2016 
Berdasarkan tabel di atas menunjukkan bahwa nilai VIF untuk masing-
masing variabel independen closing price, Earning Per Share, asset size, likuiditas, 
dan leverage adalah 2,760; 2,462; 1,346; 1,372; dan 1,566. Dari kelima variabel 
tersebut nilai VIF < 10, maka dapat disimpulkan bahwa tidak ada multikolinearitas 
antar variabel independen. 
Nilai tolerance untuk masing-masing variabel independen closing price, 
Earning Per Share, asset size, likuiditas, dan leverage adalah 0,362; 0,406; 0,743; 
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0,729; dan 0,638. Dari kelima variabel independen diatas nilai tolerance > 0,1, maka 
dapat disimpulkan bahwa tidak ada multikolinearitas. 
3. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi 
linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka terjadi problem 
autokorelasi.Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu 
berkaitan satu sama lainnya. Model regresi yang baik adalam model regresi yang 
bebas dari autokorelasi. 
Tabel 4.5 
Uji Autokorelasi 
                Model Summary
b 
 
Model 
Change Statistics 
F Change df1 df2 Sig. F Change Durbin-Watson 
1 1.515 5 72 .196 2.206 
b. Dependent Variabel: BAS 
Sumber : Data diolah, 2016 
Berdasarkan hasil uji autokorelasi yang dilakukan dengan durbin-watson 
sebesar 2,206 sedangkan nilai dl adalah 1,4991 dan nilai du adalah 1,7708. Maka 
diperoleh nilai 1,7708 (du) < 2,206 (dw) < 2,2292 (4-du) hal ini dapat disimpulkan 
bahwa tidak ada autokorelasi positif atau negatif atau dapat disimpulkan tidak 
terdapat unsur autokorelasi. 
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4. Uji Heteroskedastisitas 
Heteroskedastisitas merupakan keadaaan dimanavariabel pengganggu tidak 
mempunyai variance yang sama. Model regresi yang baik adalah yang 
homokedastisitas atau tidak terjadi heterokedastisitas. 
Dalam penelitian ini uji heterokedastisitas uji Glejser dengan ketentuan 
yaitu, jika nilai probalilitas signifikannya diatas tingkat kepercayaan 5%, maka dapat 
disimpulkan model regresi tidak mengandung adanya Heterokedastisitas.Sebaliknya, 
jika nilai signifikansi yang dihasilkan kurangdari 5% maka ada indikasi terjadi 
Heterokedastisitas. Uji Glejser dapat dilihat pada tabel 4.5 sebagai berikut: 
Tabel 4.6 
Uji Glejser 
             Coefficients
a 
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients  
B Std. Error Beta t Sig. 
1 (Constant) -.025 .048  -.517 .607 
Ln_Closing price -.003 .002 -.249 -1.329 .188 
Ln_EPS .000 .002 -.080 -.450 .654 
Ln_Asset Size .002 .002 .165 1.259 .212 
Likuiditas .000 .001 .016 .122 .904 
Leverage .002 .010 .029 .208 .836 
a. Dependent Variabel: AbsRes 
Sumber: Data diolah, 2016 
Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa nilai signifikasi untuk masing-
masing variabel independen closing price, Earning per share, asset size, likuiditas, 
dan leverage adalah 0,188; 0,654; 0,212; 0,904 dan 0,836. Dari kelima variabel 
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tersebut nilai probabilitas signifikasi > 0,05, jadi dapat disimpulkan model regresi 
tidak mengandung adanya Heterokedastisitas. 
Gambar 4.2 
Scatterplot 
 
 
Sumber: Data diolah, 2016 
Hasil uji heterokedastisitas pada gambar menunjukkan bahwa dari garis 
scatterplot tersebut terlihat titik-titik menyebar secara acak dan tersebar baik diatas 
maupun dibawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak 
terjadi heterokedastisitas pada model regresi, sehingga model regresi layak dipakai 
untuk memprediksi bid ask spread. 
 
 
4.2.3. Analisis Regresi Linier Berganda 
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Untuk mengetahui pengaruh dari varibel independen closing price, Earning 
per share, Asset size, likuiditas dan leverage terhadap Bid Ask Spread sebagai 
variabel dependen, maka dianalisis dengan regresi linier berganda. 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Regresi Linier Berganda 
              
Model   
Unstandardized 
Coefficients 
Standardize
d 
Coefficients t Sig. 
    B Std. Error Beta B Std. Error 
1 (Constant) -.052 .037   -1.423 .159 
  Ln_Closing 
price 
.004 .002 .479 2.493 .015 
  Ln_EPS -.002 .001 -.208 -1.150 .254 
  Ln_Asset 
Size 
-1.46E-005 .001 -.002 -.012 .990 
  Likuiditas -.001 .001 -.094 -.668 .507 
  Leverage .003 .007 .062 .411 .682 
a  Dependent Variabel: BAS 
 
Sumber: Data diolah, 2016 
Berdasarkan table diatas, maka dapat disusun persamaan regresinya: 
Y=a+b₁X₁+b₂X₂+b₃X₃+b4X4+b5X5+e 
Y=a+b₁ClosingPrice+b₂EPS+b₃Assetsize+b4Likuiditas+b5Leverage+e 
Y=-0,052 + 0,004 X₁- 0,002 X₂ - 0,005 X₃- 0,001 X4+ 0,003 X5+ e 
Dari persamaan regresi yang telah disusun diatas, dapat diinterpretasikan 
sebagai berikut: 
 
1. Konstanta 
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Nilai a atau konstanta sebesar -0,052 menunjukkan bahwa apabila variabel 
independen bernilai nilai nol (0) atau ditiadakan, maka nilai bid ask spread  adalah 
sebesar -0,052. 
2. Closing price terhadap bid ask spread (Y) 
Nilai koefisien closing price sebesar 0,004 menunjukkan bahwa closing 
price mempunyai hubungan positif dengan bid ask spread. Hal ini mengandung arti 
bahwa setiap kenaikan closing price satu-satuan data maka diikuti oleh kenaikan nilai 
bid ask spread sebesar 0,004 dengan asumsi bahwa variabel bebas yang lain dari 
model regresi adalah tetap. 
3. Earning per share terhadap bid ask spread (Y) 
Nilai koefisien earning per sharesebesar -0,002 menunjukkan bahwa 
earning per share mempunyai hubungan negatif dengan bid ask spread. Hal ini 
mengandung arti bahwa setiap penurunan earning per share satu-satuan data maka 
diikuti oleh penurunan nilai bid ask spread sebesar -0,002 dengan asumsi bahwa 
variabel bebas yang lain dari model regresi adalah tetap. 
4. Asset size terhadap bid ask spread (Y) 
Nilai koefisien asset size sebesar -0,005 menunjukkan bahwa asset size 
mempunyai hubungan negatif dengan bid ask spread. Hal ini mengandung arti bahwa 
setiap penurunan asset size satu-satuan data maka diikuti oleh penurunan nilai bid ask 
spread sebesar 0,005 dengan asumsi bahwa variabel bebas yang lain dari model 
regresi adalah tetap. 
5. Likuiditas terhadap bid ask spread (Y) 
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Nilai koefisien likuiditas sebesar -0,001 menunjukkan bahwa likuiditas 
mempunyai hubungan negatif dengan bid ask spread. Hal ini mengandung arti bahwa 
setiap penurunan likuiditas satu-satuan data maka diikuti oleh penurunan nilai bid ask 
spread sebesar -0,001 dengan asumsi bahwa variabel bebas yang lain dari model 
regresi adalah tetap. 
6. Leverage terhadap bid ask spread (Y) 
Nilai koefisien leverage sebesar 0,003 menunjukkan bahwa leverage 
mempunyai hubungan positif dengan bid ask spread. Hal ini mengandung arti bahwa 
setiap kenaikan leverage satu-satuan data maka diikuti oleh kenaikan nilai bid ask 
spread sebesar 0,003 dengan asumsi bahwa variabel bebas yang lain dari model 
regresi adalah tetap. 
4.2.4. Uji Ketepatan Model 
1. Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi (R²) digunakan untuk mengetahui sampai sejauh mana 
ketepatan atau kecocokan garis regresi yang terbentuk dalam mewakili kelompok 
data hasil observasi. Koefisien determinasi menggambarkan bagian dari variasi total 
yang dapat diterangkan oleh model. Nilai R² terletak antara 0 dan 1. 
Jika R² = 1, berarti garis regresi tersebut menjelaskan 100% proporsi dalam 
variabel dependen. Jika nilai R² = 0, berarti model tersebut tidak menjelaskan 
sedikitpun variabel, sehingga dapat diarahkan bahwa suatu model dapat dikatakan 
lebih baik apabila koefisien determinasinya makin dekat dengan 1 (Gujarati, 1997: 
101). 
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Tabel 4.8 
Hasil Analisis Koefisien Determinasi 
Model Summary(b) 
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .364(a) .132 .067 .010567 
a  Predictors: (Constant), Leverage, Ln_EPS, Ln_Asset Size, Likuiditas, Ln_Closing 
price 
b  Dependent Variabel: BAS 
Sumber: data diolah, 2016 
Berdasarkan tabel “model summary” dapat disimpulkan bahwa closing price, 
asset size, earning per share, likuiditas, dan leverage berpengaruh sebesar 13,2% 
terhadap bid ask spread, sedangkan 86,8% dipengaruhi variabel lain yang tidak 
diteliti dan tidak dimasukkan dalam model. 
2. Uji F 
Uji F ini dilakukan untuk menguji apakah model yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah model yang layak atau tidak. Uji F digunakan untuk mengetahui 
apakah variabel-variabel independen secara simultan berpengaruh signifikan terhadap 
variabel dependen. Derajat kepercayaan yang digunakan adalah 0,05. Apabila nilai F 
hasil perhitungan lebih besar daripada nilai F menurut table maka hipotesis alternatif 
yang menyatakan bahwa semua variabel independen secara simultan berpengaruh 
signifikan terhadap varibel dependen. Pada tabel dapat dilihat hasil dari uji F yang 
dilakukan. 
Tabel 4.9 
Hasil Uji F 
ANOVA(b) 
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Mode
l   
Sum of 
Squares df 
Mean 
Square F Sig. 
1 Regression .001 5 .000 2.041 .084(a) 
  Residual .007 67 .000     
  Total .009 72       
a  Predictors: (Constant), Leverage, Ln_EPS, Ln_Asset size, Likuiditas, Ln _Closing 
Price 
b  Dependent Variabel: BAS 
Sumber: data dilolah 2016 
Dari hasil perhitungan yang diperoleh, nilai Fhitung sebesar 2,041 dengan 
signifikan sebesar 0,084 lebih besar dari 5%. Selanjutnya, membandingkan Fhitung 
dengan Ftabel. Dimana jika Fhitung > Ftabel maka secara simultan variabel-variabel 
independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Menggunakan α = 
0,05, df1 = 5, dan df 2 = 67, diperoleh nilai Ftabel sebesar 2,041. Jadi, nilai Fhitung 
2,041 dan Ftabel  2,35 artinya Fhitung < Ftabel (2,041 < 2,35) atau nilai signifikasi 0,084 
> 0,05 sehingga H0 diterima dan Hₐ ditolak. Dengan demikian semua variabel 
independen dalam penelitian ini yang berupa closing price, earning per share, asset 
size, likuiditas, leverage secara bersama-sama (simultan) tidak ada pengaruh yang 
signifikan terhadap bid ask spread. 
3. Uji t 
Uji t berfungsi untuk menguji pengaruh dari masing-masing variabel 
independen yaitu closing price, earning per share, asset size, likuiditas, leverage 
terhadap variabel dependen yaitu bid ask spread. Derajat yang digunakan adalah 
0,05. Apabila nilai signifikansi lebih kecil dari derajat kepercayaan maka kita 
menerima hipotesis alternatif yang menyatakan bahwa suatu variabel independen 
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secara parsial mempengaruhi variabel dependen.Hasil uji t dapat dilihat pada tabel 
dibawah ini. 
Tabel 4.10 
Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t) 
 
Mod
el   
Unstandardized 
Coefficients 
Standardize
d 
Coefficients t Sig. 
    B Std. Error Beta B Std. Error 
1 (Constant) -.052 .037   -1.423 .159 
  Ln_Closing 
price 
.004 .002 .479 2.493 .015 
  Ln_EPS -.002 .001 -.208 -1.150 .254 
  Ln_Asset 
Size 
-1.46E-005 .001 -.002 -.012 .990 
  Likuiditas -.001 .001 -.094 -.668 .507 
  Leverage .003 .007 .062 .411 .682 
a. Dependent Variabel: BAS 
Sumber: data diolah 2016 
a. Uji t Variabel Closing Price  
Berdasarkan tabel diatas, dapat dilihat bahwa variabel closing price memiliki 
nilai t hitung sebesar 2,493 dan tingkat signifikansi sebesar 0,015. Hal ini 
menunjukkan signifikansi lebih kecil dari nilai profitabilitas (α = 0,05),  yang 
diperjelas dengan nilai 0,015 < 0,05, dengan demikian H0 ditolak dan Ha diterima. 
Maka dapat disimpulkan ada pengaruh yang signifikan antara closing price terhadap 
bid ask spread saham syariah pada taraf uji signifikasi 0,05. 
 
 
b. Uji t Variabel Earning Per Share(EPS) 
82 
 
82 
 
Berdasarkan tabel diatas, dapat dilihat bahwa variabel earning per share 
(EPS) memiliki nilai t hitung sebesar -1,150 dan tingkat signifikansi sebesar 0, 254. 
Hal ini menunjukkan signifikansi lebih besar dari nilai profitabilitas (α = 0,05),  yang 
diperjelas dengan nilai 0,254> 0,05, dengan demikian Ha ditolak dan H0 diterima. 
Maka dapat disimpulkan tidak ada pengaruh yang signifikan antara earning per share 
terhadap bid ask spread saham syariah pada taraf uji signifikasi 0,05. 
c. Uji t Variabel Asset Size 
Berdasarkan tabel diatas, dapat dilihat bahwa variabel asset size memiliki 
nilai t hitung sebesar -0,012 dan tingkat signifikansi sebesar 0,990. Hal ini 
menunjukkan signifikansi lebih besar dari nilai profitabilitas (α = 0,05), yang 
diperjelas dengan nilai 0,990 > 0,05, dengan demikian H0 di terima dan Ha ditolak. 
Maka dapat disimpulkan tidak ada pengaruh yang signifikan antara asset size 
terhadap bid ask spread saham syariah pada taraf uji signifikasi 0,05. 
d. Uji t Variabel Likuiditas 
Berdasarkan tabel diatas, dapat dilihat bahwa variabel likuiditas memiliki 
nilai t hitung sebesar -0,668 dan tingkat signifikansi sebesar 0,507. Hal ini 
menunjukkan signifikansi lebih besar dari nilai profitabilitas (α = 0,05), yang 
diperjelas dengan nilai 0,507 > 0,05, dengan demikian H0 di terima dan Ha ditolak. 
Maka dapat disimpulkan tidak ada pengaruh yang signifikan antara likuiditas 
terhadap bid ask spread saham syariah pada taraf uji signifikasi 0,05. 
 
e. Uji t Variabel Leverage  
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Berdasarkan tabel diatas, dapat dilihat bahwa variabel leverage memiliki 
nilai t hitung sebesar 0,411 dan tingkat signifikansi sebesar 0,682. Hal ini 
menunjukkan signifikansi lebih besar dari nilai profitabilitas (α = 0,05), yang 
diperjelas dengan nilai 0,682 > 0,05, dengan demikian H0 di terima dan Ha ditolak. 
Maka dapat disimpulkan tidak ada pengaruh yang signifikan antara leverage terhadap 
bid ask spread saham syariah pada taraf uji signifikasi 0,05. 
4.2. Pembahasan Hasil Analisis Data (Pembuktian Hipotesis) 
1. Pengaruh Closing Price terhadap Bid Ask Spread Saham Syariah 
Hasil persamaan regresi menunjukkan closing price mempunyai koefisien 
regresi sebesar 0,004 artinya apabila closing price (harga penutupan) meningkat 
sebesar 1% maka bid ask spread saham syariah akan naik sebesar 0,004%. Dan hasil 
ini ditujukan pada perhitungan uji t, terlihat bahwa closing price memiliki nilai 
probabilitas signifikansi sebesar 0,015 yang lebih kecil dari 0,05 (0,015 < 0,05). Hal 
tersebut dapat disimpulkan bahwa closing price menunjukkan ada pengaruh 
signifikan terhadap bid ask spread, sehingga H1 ditolak. 
Dalam penelitian ini didapatkan hasil bahwa closing price (harga penutupan) 
merupakan indikator keberhasilan pengelolaan perusahaan, dimana kekuatan pasar 
ditunjukkan dengan terjadinya transaksi perdagangan saham perusahaan di pasar 
modal. Harga saham yang senantiasa memberikan return yang tinggi 
mengindikasikan bahwa saham tersebut disukai oleh investor sehingga broker atau 
dealer (perantara pedangan efek) tidak perlu memegang saham tersebut terlalu lama 
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sehingga menurunkan biaya pemilikan saham yang berarti mempersempit bid ask 
spread saham tersebut. 
Laporan keuangan yang dipublikasikan oleh perusahaan diharapkan akan 
mengurangi informasi asimetri, dimana semua investor mempunyai informasi yang 
sama dalam hal kinerja keuangan suatu perusahaan (Jama’an, 2008). Dengan adanya 
kesamaan dalam mengakses informasi tersebut, maka diharapkan perbedaan harga 
antara permintaan dan penawaran menjadi lebih rendah. 
Harga saham yang tinggi menunjukkan persaingan yang semakin kuat 
diantara para pelaku pasar (terutama market maker). Persaingan yang semakin ketat 
ini menyebabkan harga jual yang cenderung turun dan harga beli yang cenderung 
naik, sehingga spread menyempit. Tanda koefisien positif menunjukkan bahwa dealer 
masih dapat menetapkan harga bid dan harga ask yang dapat menutupi beban biaya 
yang telah mereka terima dan juga mendapatkan keuntungan dari perdagangan. 
Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Rasyidi dan 
Murdayanti (2013); dan Anggraini dkk (2013) yang menyatakan bahwa closing price 
berpengaruh signifikan terhadap bid ask spread. Namun, hasil ini bertentangan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Istanti (2009) dan Yuliastari (2008) yang 
menyatakan bahwa harga saham tidak berpengaruh terhadap bid ask spread. 
2. Pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap Bid Ask Spread Saham Syariah 
Hasil persamaan regresi menunjukkan variabel earning per share (EPS) 
mempunyai koefisien regresi negatif sehingga dapat disimpulkan bahwa earning per 
share (EPS) mempunyai hubungan negatif terhadap bid ask spread saham syariah. 
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Dari hasil uji t, earning per share (EPS) menunjukkan tidak ada pengaruh signifikan 
terhadap bid ask spread, sehingga H2 ditolak.  
Earning Per Share berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap bid 
ask spread saham. Hasil penelitian tersebut menolak H2. Hal ini mencerminkan 
bahwa tinggi rendahnya nilai earning per share suatu perusahaan tidak akan 
mempengaruhi nilai turunnya bid ask spread saham. Variabel earning per share 
(EPS) cenderung relatif statis sehingga pengaruhnya terhadap bid ask spread saham 
syariah tidak signifikan.  
Earning Per Share (EPS) yang tinggi mengindikasikan bahwa saham 
perusahaan memiliki prospek yang baik, sehingga saham tersebut aktif 
diperdagangkan. Apabila saham aktif diperdagangkan maka dealer/broker tidak akan 
lama menyimpan saham tersebut sebelum diperdagangkan. Hal ini akan 
mengakibatkan menurunnya kos kepemilikan dan pada akhirnya menurunkan tingkat 
bid ask spread. Spread yang lebih kecil meningkat ketika earning per share positif 
daripada ketika earning per share negatif. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Tumirin 
(2005) dan Anggraini dkk (2013) yang menyatakan tidak ada pengaruh yang 
signifikan antara earning per share (EPS) terhadap bid ask spread saham. Namun, 
hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Fitriyah 
(2012) dan Nurmayanti (2009) yang menyatakan adanya  pengaruh earning per share  
terhadap bid ask spread saham. 
3. Pengaruh Asset Size terhadap Bid Ask Spread Saham Syariah 
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Hasil persamaan regresi menunjukkan variabel asset size mempunyai 
koefisien regresi negatif sehingga dapat disimpulkan bahwa asset size mempunyai 
hubungan negatif terhadap bid ask spread saham syariah. Dari hasil uji t, asset size 
menunjukkan tidak ada pengaruh signifikan terhadap bid ask spread, sehingga H3 
ditolak.  
Tanda koefisien negatif menunjukkan bahwa semakin besar ukuran 
perusahaan (total aset), maka semakin kecil bid ask spread saham. Para investor 
cenderung berinvestasi dengan saham-saham perusahaan yang mempunyai aset cukup 
besar. Para investor menganggap bahwa besarnya aset suatu perusahaan dapat 
mengindikasikan jika aliran kas mendatang akan lebih besar. Asset yang lebih besar 
dinilai lebih stabil oleh para investor. 
Hasil penelitian ini menolak hipotesis ketiga yang artinya variabel asset size 
tidak berpengaruh terhadap bid ask spread saham syariah. Hasil penelitian ini sesuai 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Tumirin (2005). Hal ini dapat 
diinterpretasikan bahwa kenaikan atau penurunan total asset tidak berakibat terhadap 
naik turunnya bid ask spread saham syariah. Hipotesis ketiga tidak dapat diterima 
sebab tahun, kejadian istimewa dan periode pengambilan sampel yang berbeda, ini 
juga dapat mendukung hasil penelitian ini. Penelitian ini bertentangan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Rasyidi dan Yunika (2013) yang menyatakan variabel 
asset size  berpengaruh negatif terhadap bid ask spread saham. 
 
4. Pengaruh Likuiditas terhadap Bid Ask Spread Saham Syariah 
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Hasil persamaan regresi menunjukkan variabel likuiditasmempunyai 
koefisien regresi negatif sehingga dapat disimpulkan bahwa likuiditas mempunyai 
hubungan negatif terhadap bid ask spread saham syariah. Dari hasil uji t, likuiditas 
menunjukkan tidak berpengaruh signifikan terhadap bid ask spread, sehingga H4 
ditolak. 
Tanda negatif dalam koefisien regresi yang diperoleh dalam penelitian ini 
mencerminkan bahwa likuiditas yang meningkat dipandang oleh investor sebagai 
pengurangan tingkat resiko. Oleh karena itu, dengan semakin meningkatnya tingkat 
likuiditas maka resiko yang akan dihadapi oleh para investor cenderung berkurang. 
Dengan berkurangnya tingkat resiko maka akan membuat saham tersebut diminati 
oleh para investor sehingga akan menurunkan bid ask spread. 
Variabel likuiditas tidak berpengaruh terhadap bid ask spread saham syariah 
mengindikasikan bahwa tinggi rendahnya nilai likuiditas suatu perusahaan tidak akan 
mempengaruhi nilai turunnya bid ask spread.Asumsi semula menyatakan likuiditas 
perusahaan yang cukup tinggi akan dapat memenuhi kewajiban jangka pendek 
sehingga akan menurunkan bid ask spread saham syariah, namun demikian karena 
variabel tingkat likuiditas ini cenderung relatif statis sehingga pengaruhnya terhadap 
bid ask spread saham syariah tidak signifikan.  
Adanya kemungkinan bahwa ketika investor berinvestasi tidak 
memperhatikan apakah perusahaan tersebut liquid atau tidak karena untuk suatu 
perusahaan dengan likuiditas yang tinggi belum tentu menjamin akan dapat 
dibayarnya hutang perusahaan yang sudah jatuh tempo karena proporsi atau distribusi 
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dari aktiva lancar yang tidak menguntungkan. Hal ini juga sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Paramita dan Yulianto (2014) dan Rasyidi dan Murdayanti 
(2013). Namun hasil penelitian tersebut bertentangan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Tumirin (2005) yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh yang 
signifikan antara likuiditas dengan bid ask spread. 
5. Pengaruh Leverage terhadap Bid Ask Spread Saham Syariah 
Hasil persamaan regresi menunjukkan variabel leverage mempunyai 
koefisien regresi negatif sehingga dapat disimpulkan bahwa leverage mempunyai 
hubungan negatif terhadap bid ask spread saham syariah. Dari hasil uji t, leverage 
menunjukkan tidak berpengaruh signifikan terhadap bid ask spread, sehingga H5 
ditolak. 
Tanda dalam koefisien regresi positif menunjukkan bahwa leverage terkait 
dengan resiko,bila tingkat leverage yang digunakan semakin tinggi maka resiko yang 
dihadapi oleh investor akan semakin tinggi. Oleh karena itu semakin tinggi leverage 
suatu perusahaan maka resiko juga akan semakin meningkat dan akan mengakibatkan 
bid ask spread saham syariah besar. Maka leverage berhubungan positif dengan bid 
ask spread. 
Semakin tinggi tingkat leverage suatu perusahaan, maka hal ini cenderung 
dihubungkan dengan semakin tingginya tingkat resiko yang dihadapi oleh investor. 
Namun demikian tingkat leverage ini cenderung diabaikan oleh dealer ketika 
menentukan bid ask spread saham karena tingkat leverage ini cenderung statis dan 
tidak berpengaruh besar terhadap terhadap aliran kas perusahaan dalam waktu yang 
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akan datang. Serta tidak terlalu mempengaruhi keputusan investor dalam 
membeli/menjual saham. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Tumirin (2005) 
dan Rahardjo (2004) yang menyatakan bahwa leverage tidak berpengaruh signifikan 
terhadap bid ask spread saham. Namun, hasil ini bertentangan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Paramita dan Yulianto (2014) yang menyatakan bahwa leverage 
memilik pengaruh negatif terhadap bid ask spread saham. 
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BAB V 
PENUTUP 
5.1.  Kesimpulan 
Hasil dari pengujian hipotesis dengan menggunakan analisis regresi linier 
berganda dengan lima variabel independen yaitu Closing Price, Asset Size, Earning 
Per Share (EPS), Likuiditas, dan Leverage dan satu variabel dependen Bid Ask 
Spread menunjukkan bahwa: 
1. Closing price berpengaruh terhadap bid ask spread saham syariah perusahaan 
yang tergabung di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2013-2015. 
2. Asset size tidak berpengaruh terhadap bid ask spread saham syariah perusahaan 
yang tergabung di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2013-2015. 
3. Earning per share (EPS) tidak berpengaruh terhadap bid ask spread saham 
syariah perusahaan yang tergabung di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
tahun 2013-2015. 
4. Likuiditas tidak berpengaruh terhadap bid ask spread saham syariah perusahaan 
yang tergabung di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2013-2015. 
5. Leverage tidak berpengaruh terhadap bid ask spread saham syariah perusahaan 
yang tergabung di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2013-2015. 
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5.2. Keterbatasan Penelitian 
Keterbatasan dalam penelitian ini diantaranya sebagai berikut: 
1. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini hanya terbatas pada 
closing price, asset size, earning per share, likuiditas, dan leverage. 
2. Penelitian ini hanya menggunakan 26 perusahaan yang terdaftar di ISSI sebagai 
sampel dengan rentang waktu 3 tahun pengamatan, yaitu periode 2013-2015. 
3. Penelitian ini tidak membedakan antara saham-saham blue chips dan non blue 
chips.  
5.3. Saran  
Berdasarkan temuan penelitian ini, maka disampaikan saran sebagai berikut: 
1. Bagi investor atau calon investor yang akan melakukan investasi di pasar modal 
hendaknya perlu mempertimbangkan closing price saham karena closing price 
memiliki pengaruh terhadap bid ask spread. 
2. Bagi para investor saham di ISSI dengan mengetahui bid ask spread saham 
maka dapat dijadikan pertimbangan akan menjual atau membeli saham. 
3. Memperbanyak sampel dan memperpanjang periode pengamatan, tidak terbatas 
pada perusahaan yang terdaftar dalam ISSI. 
4. Menambah variabel independen lain seperti return saham dan rasio-rasio 
keuangan lainnya sebagai variabel yang berpengaruh terhadap bid ask spread 
saham syariah sehingga dapat memperbesar nilai koefisien determinan. 
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Lampiran 1 
Data Closing Price 
 
No Kode Perusahaan Tahun Closing price 
Ln_Closing 
price 
1. AALI 2013 19454,1667 9,876 
2. AKRA 2013 4612,5 8,437 
3. ASII 2013 6941,6667 8,845 
4. ASRI 2013 749,58333 6,620 
5. BMTR 2013 2122,083 7,660 
6. CPIN 2013 4185,417 8,339 
7. ICBP 2013 10475 9,257 
8. INDF 2013 6900 8,839 
9. INTP 2013 21658,333 9,983 
10. JPFA 2013 3147,5 8,054 
11. JSMR 2013 5627,083 8,635 
12. KLBF 2013 1302,5 7,172 
13. LPKR 2013 1225,83333 7,111 
14. LPPF 2013 10335,42 9,243 
15. LSIP 2013 1717,9167 7,449 
16. MPPA 2013 2092,9167 7,646 
17. PTBA 2013 12908,33 9,466 
18. PTPP 2013 1227,5 7,113 
19. PWON 2013 331,25 5,803 
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20. SCMA 2013 2641,6667 7,879 
21. SDPC 2013 104,083333 4,645 
22. SMGR 2013 15533,333 9,651 
23. TLKM 2013 7360,41667 8,904 
24. UNTR 2013 17762,5 9,785 
25. UNVR 2013 27579,167 10,225 
26. WIKA 2013 1967,083 7,584 
27. AALI 2014 25402,083 10,143 
28. AKRA 2014 4651,25 8,445 
29. ASII 2014 7183,3333 8,880 
30. ASRI 2014 518,83333 6,252 
31. BMTR 2014 1425 7,262 
32. CPIN 2014 3780 8,237 
33. ICBP 2014 13100 9,480 
34. INDF 2014 6750 8,817 
35. INTP 2014 25000 10,127 
36. JPFA 2014 950 6,856 
37. JSMR 2014 7050 8,861 
38. KLBF 2014 1620 7,390 
39. LPKR 2014 1033,75 6,941 
40. LPPF 2014 14539,58 9,585 
41. LSIP 2014 2058,3333 7,630 
42. MPPA 2014 2873,75 7,963 
43. PTBA 2014 11354,17 9,337 
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44. PTPP 2014 2194,1667 7,694 
45. PWON 2014 402,5 5,998 
46. SDPC 2014 94,083333 4,544 
47. SMGR 2014 15495,833 9,648 
48. SMRA 2014 1222,917 7,109 
49. TLKM 2014 2565,8333 7,850 
50. UNTR 2014 20375 9,922 
51. UNVR 2014 30166,667 10,314 
52. WIKA 2014 2581,667 7,856 
53. AALI 2015 20693,75 9,938 
54. AKRA 2015 5678,333 8,644 
55. ASII 2015 6760,4167 8,819 
56. ASRI 2015 488 6,190 
57. BMTR 2015 1316,667 7,183 
58. CPIN 2015 2890 7,969 
59. ICBP 2015 10475 9,257 
60. INDF 2015 6291,667 8,747 
61. INTP 2015 20697,917 9,938 
62. JPFA 2015 582,0833 6,367 
63. JSMR 2015 5826,25 8,670 
64. KLBF 2015 1643,75 7,405 
65. LPKR 2015 1182,9167 7,076 
66. LPPF 2015 17131,25 9,749 
67. LSIP 2015 1498,75 7,312 
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68. MPPA 2015 2982,9167 8,001 
69. PTBA 2015 7939,583 8,980 
70. PTPP 2015 3764,5833 8,233 
71. PWON 2015 448,5833 6,106 
72. SCMA 2015 3066,6667 8,028 
73. SDPC 2015 77,666667 4,352 
74. SMGR 2015 11772,917 9,374 
75. TLKM 2015 2851,25 7,956 
76. UNTR 2015 19222,92 9,864 
77. UNVR 2015 38779,167 10,566 
78. WIKA 2015 2994,583 8,005 
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Lampiran 2 
Data Earning Per Share (EPS) 
 
No 
Kode 
Perusahaan 
Tahun LabaBersih JumlahSaham EPS Ln_EPS 
1. AALI 2013 1903088000000 1574745000 1208,505504 7,097 
2. AKRA 2013 22297000000000 40483553140 550,7668737 6,311 
3. ASII 2013 889576596000 19649000000 45,27337758 3,813 
4. ASRI 2013 615627000000 3851443500 159,8431861 5,074 
5. BMTR 2013 1029646000000 14052702050 73,2703217 4,294 
6. CPIN 2013 2528690000000 16398000000 154,2072204 5,038 
7. ICBP 2013 2235040000000 5831000000 383,3030355 5,949 
8. INDF 2013 3416635000000 8780000000 389,1383827 5,964 
9. INTP 2013 5012294000000 3681231699 1361,580691 7,216 
10. JPFA 2013 640637000000 10640000000 60,21024436 4,098 
11. JSMR 2013 1237820534000 6800000000 182,0324315 5,204 
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12. KLBF 2013 1970452000000 46875122110 42,03619983 3,739 
13. LPKR 2013 1228000000000 23077689619 53,21156581 3,974 
14. LPPF 2013 1150160000000 2917918080 394,1714498 5,977 
15. LSIP 2013 768625000000 6819964000 112,7022078 4,725 
16. MPPA 2013 444905000000 5377962800 82,72742236 4,416 
17. PTBA 2013 497069000000 2304000000 215,7417535 5,374 
18. PTPP 2013 420719976436 4842436500 86,88187784 4,465 
19. PWON 2013 1136547541000 48159602400 23,59960391 3,161 
20. SCMA 2013 1285900000000 14621367400 87,94663076 4,477 
21. SDPC 2013 10247289473 728000000 14,07594708 2,644 
22. SMGR 2013 5354299000000 5931520000 902,6858208 6,805 
23. TLKM 2013 20292000000000 19100853600 1062,360899 6,968 
24. UNTR 2013 5753342000000 3730000000 1542,450938 7,341 
25. UNVR 2013 5352625000000 7630000000 701,5235911 6,553 
26. WIKA 2013 624371679000 6139968000 101,6897285 4,622 
27. AALI 2014 2621275000000 1574745000 1664,571089 7,417 
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28. AKRA 2014 22125000000000 3913637674 5653,308212 8,640 
29. ASII 2014 1176955123000 40484000000 29,0721056 3,370 
30. ASRI 2014 790563000000 19649000000 40,23426129 3,695 
31. BMTR 2014 1290008000000 14198613922 90,85450221 4,509 
32. CPIN 2014 1746644000000 16398000000 106,5156726 4,668 
33. ICBP 2014 2574200000000 5831000000 441,4680158 6,090 
34. INDF 2014 5229500000000 8780000000 595,6150342 6,390 
35. INTP 2014 5151000000000 3681231699 1399,259927 7,244 
36. JPFA 2014 384846000000 10640000000 36,16973684 3,588 
37. JSMR 2014 1215331727000 6800000000 178,725254 5,186 
38. KLBF 2014 2122678000000 46875122110 45,28367937 3,813 
39. LPKR 2014 3139951000000 23077689619 136,0600239 4,913 
40. LPPF 2014 1419118000000 2917918080 486,3460732 6,187 
41. LSIP 2014 929405000000 6819964000 136,2771123 4,915 
42. MPPA 2014 554017000000 5377962800 103,0161458 4,635 
43. PTBA 2014 2019214000000 2174000000 928,8012879 6,834 
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44. PTPP 2014 532065270922 4842436500 109,8755288 4,699 
45. PWON 2014 2599141016000 48159602400 53,96932048 3,988 
46. SDPC 2014 7318537007 728000000 10,05293545 2,308 
47. SMGR 2014 5567660000000 5931520000 938,6565332 6,844 
48. SMRA 2014 1387516904000 14427000000 96,17501241 4,566 
49. TLKM 2014 21274000000000 98175853600 216,6927938 5,378 
50. UNTR 2014 4832048000000 3730000000 1295,455228 7,167 
51. UNVR 2014 5926720000000 7630000000 776,7653997 6,655 
52. WIKA 2014 750795820000 6149225000 122,0960072 4,805 
53. AALI 2015 695684000000 1574745000 441,7756526 6,091 
54. AKRA 2015 15613000000000 3913637674 3989,383101 8,291 
55. ASII 2015 684287753000 40484000000 16,9026715 2,827 
56. ASRI 2015 1058700000000 19649000000 53,88060461 3,987 
57. BMTR 2015 283439000000 14198613922 19,96244151 2,994 
58. CPIN 2015 283439000000 16398000000 17,28497378 2,850 
59. ICBP 2015 2923100000000 5831000000 501,3033785 6,217 
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60. INDF 2015 3709500000000 8780000000 422,4943052 6,046 
61. INTP 2015 4356661000000 3681231699 1183,47916 7,076 
62. JPFA 2015 524484000000 10640000000 49,29360902 3,898 
63. JSMR 2015 1319200546000 6800000000 194,0000803 5,268 
64. KLBF 2015 2057694000000 46875122110 43,89735765 3,782 
65. LPKR 2015 1024000000000 23077689619 44,37185944 3,793 
66. LPPF 2015 178080000000 2917918080 61,02981479 4,111 
67. LSIP 2015 623309000000 6819964000 91,39476396 4,515 
68. MPPA 2015 182999000000 5377962800 34,02756895 3,527 
69. PTBA 2015 2037111000000 2163000000 941,7988904 6,848 
70. PTPP 2015 845563301618 4842436500 174,6152586 5,163 
71. PWON 2015 1400554118000 48159602400 29,08151331 3,370 
72. SCMA 2015 1524996907000 14621367400 104,2991989 4,647 
73. SDPC 2015 11907000000 728000000 16,35576923 2,795 
74. SMGR 2015 4525441000000 5391520000 839,36274 6,733 
75. TLKM 2015 23317000000000 98198216600 237,4483041 5,470 
105 
 
105 
 
76. UNTR 2015 2792439000000 3730000000 748,6431635 6,618 
77. UNVR 2015 5851805000000 7630000000 766,9469201 6,642 
78. WIKA 2015 703005054000 6149225000 114,3241716 4,739 
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Lampiran3 
Data Likuiditas dan Leverage 
 
No 
Kode 
Perusahaan 
Tahun Current Asset Current Liability Likuiditas Total Liability Total Asset Leverage 
1. AALI 2013 1691694000000 3759265000000 0,450 4695331000000 14963190000000 0,314 
2. AKRA 2013 7723314719000 6593291994000 1,171 9269980455000 14633141381000 0,633 
3. ASII 2013 88352000000000 71139000000000 1,242 107806000000000 213994000000000 0,504 
4. ASRI 2013 2800120730000 3718655115000 0,753 9096297873000 14428082567000 0,630 
5. BMTR 2013 9748947000000 3681058000000 2,648 7716434000000 21069471000000 0,366 
6. CPIN 2013 8824900000000 2327048000000 3,792 5771297000000 15722197000000 0,367 
7. ICBP 2013 11321715000000 4696583000000 2,411 7716434000000 21267470000000 0,363 
8. INDF 2013 32464497000000 19471309000000 1,667 5771297000000 78092789000000 0,074 
9. INTP 2013 16846248000000 2740089000000 6,148 3629554000000 26607241000000 0,136 
10. JPFA 2013 9004667000000 4361546000000 2,065 9672368000000 14917590000000 0,648 
11. JSMR 2013 3746344739000 4919883549000 0,761 17499365288000 28366345328000 0,617 
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12. KLBF 2013 7497319451543 2640590023748 2,839 2815103309451 11315061275026 0,249 
13. LPKR 2013 24013127662910 4841563711972 4,960 17122789125041 31300362430266 0,547 
14. LPPF 2013 1703067000000 1890181000000 0,901 3718254000000 2936882000000 1,266 
15. LSIP 2013 1999126000000 804428000000 2,485 1360889000000 7974876000000 0,171 
16. MPPA 2013 4167989000000 3037430000000 1,372 3284548000000 6579518000000 0,499 
17. PTBA 2013 6479783000000 2260956000000 2,866 4125586000000 11677155000000 0,353 
18. PTPP 2013 13545180416606 9838496713070 1,377 12221594675479 14611864850970 0,836 
19. PWON 2013 5506991226000 3913147398000 1,407 5195736526000 9298243408000 0,559 
20. SCMA 2013 2570167368000 705699622000 3,642 1220709138000 4010166376000 0,304 
21. SDPC 2013 451138773203 340302713738 1,326 356805308738 471677485130 0,756 
22. SMGR 2013 9972110370000 5297630537000 1,882 8988908217000 30792884092000 0,292 
23. TLKM 2013 33075000000000 28437000000000 1,163 50527000000000 127951000000000 0,395 
24. UNTR 2013 27814126000000 14560664000000 1,910 21713346000000 57362244000000 0,379 
25. UNVR 2013 5862939000000 8419442000000 0,696 9093518000000 13348188000000 0,681 
26. WIKA 2013 7994288651000 7298469461000 1,095 9368003825000 12594962700000 0,744 
27. AALI 2014 2403615000000 4110955000000 0,585 6720843000000 18558329000000 0,362 
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28. AKRA 2014 6719745065000 6183756223000 1,087 8830734614000 14791917177000 0,597 
29. ASII 2014 97241000000000 74241000000000 1,310 115705000000000 236029000000000 0,490 
30. ASRI 2014 3188091155000 2803110232000 1,137 10553173020000 16924366954000 0,624 
31. BMTR 2014 10699101000000 2563631000000 4,173 9490686000000 25365211000000 0,374 
32. CPIN 2014 10009670000000 4467240000000 2,241 9919150000000 20862439000000 0,475 
33. ICBP 2014 13603527000000 6230997000000 2,183 9870264000000 24910211000000 0,396 
34. INDF 2014 40995736000000 22681686000000 1,807 44710509000000 85938885000000 0,520 
35. INTP 2014 16086773000000 3260559000000 4,934 4100172000000 28885973000000 0,142 
36. JPFA 2014 8709315000000 4916448000000 1,771 10440441000000 15730435000000 0,664 
37. JSMR 2014 3641371714000 4312916751000 0,844 20432952360000 31857947989000 0,641 
38. KLBF 2014 8120805370192 2385920172489 3,404 2607556689283 12425032367729 0,210 
39. LPKR 2014 29962961722606 5725392423352 5,233 20144771650490 37761220693695 0,533 
40. LPPF 2014 2117507000000 2518521000000 0,841 3230782000000 3408372000000 0,948 
41. LSIP 2014 1863506000000 748076000000 2,491 1436312000000 8655146000000 0,166 
42. MPPA 2014 3904064000000 2749630000000 1,420 2978608000000 5827294000000 0,511 
43. PTBA 2014 7410805000000 3574129000000 2,073 6141181000000 14812023000000 0,415 
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44. PTPP 2014 13545180416606 9838496713070 1,377 12221594675479 14611864850970 0,836 
45. PWON 2014 5506991226000 3913147398000 1,407 8487671758000 16770742538000 0,506 
46. SDPC 2014 504808382325 387957625696 1,301 408202809510 529991702159 0,770 
47. SMGR 2014 11648545000000 5273269000000 2,209 9312214091000 34314666027000 0,271 
48. SMRA 2014 5465707225000 3992597625000 1,369 9386842550000 15379478994000 0,610 
49. TLKM 2014 33762000000000 31786000000000 1,062 54770000000000 140895000000000 0,389 
50. UNTR 2014 33579799000000 16297816000000 2,060 21715297000000 60292031000000 0,360 
51. UNVR 2014 6337170000000 8864832000000 0,715 9681888000000 14280670000000 0,678 
52. WIKA 2014 9514446542000 8476042469000 1,123 10936403458000 15915161682000 0,687 
53. AALI 2015 2814123000000 3522133000000 0,799 9813584000000 21512371000000 0,456 
54. AKRA 2015 7285598874000 4871402133000 1,496 7916954220000 15203129563000 0,521 
55. ASII 2015 
10516100000000
0 
76242000000000 1,379 118902000000000 245435000000000 0,484 
56. ASRI 2015 2698917559000 3752467213000 0,719 12107460464000 18709870126000 0,647 
57. BMTR 2015 9748947000000 3681058000000 2,648 11197567000000 26492179000000 0,423 
58. CPIN 2015 12013294000000 5703842000000 2,106 12123488000000 24684915000000 0,491 
59. ICBP 2015 13961500000000 6002344000000 2,326 10173713000000 26560624000000 0,383 
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60. INDF 2015 42816745000000 25107538000000 1,705 48709933000000 91831526000000 0,530 
61. INTP 2015 13133854000000 2687743000000 4,887 3772410000000 27638360000000 0,136 
62. JPFA 2015 9604154000000 5352670000000 1,794 11049774000000 17159466000000 0,644 
63. JSMR 2015 3729046503000 7743786951000 0,482 24356318021000 36724982487000 0,663 
64. KLBF 2015 8748491608702 2365880490863 3,698 2758131396170 13696417381439 0,201 
65. LPKR 2015 33576937023270 4856883553932 6,913 22409793619707 41326558178049 0,542 
66. LPPF 2015 2272941000000 2439014000000 0,932 2783124000000 3889291000000 0,716 
67. LSIP 2015 1268577000000 571162000000 2,221 1510814000000 8848792000000 0,171 
68. MPPA 2015 3971189000000 2814709000000 1,411 3518616000000 6294210000000 0,559 
69. PTBA 2015 7598476000000 4922733000000 1,544 7606496000000 16894043000000 0,450 
70. PTPP 2015 15430535434558 11114413553106 1,388 14009739548256 19128811782419 0,732 
71. PWON 2015 5408561738000 4423677906000 1,223 9323066490000 18778122467000 0,496 
72. SCMA 2015 2843499538000 860469667000 3,305 1152287864000 4565963576000 0,252 
73. SDPC 2015 607928065548 477434643213 1,273 498902535912 633217332516 0,788 
74. SMGR 2015 10538703910000 6599189622000 1,597 10712320531000 38153118932000 0,281 
75. TLKM 2015 47912000000000 35413000000000 1,353 72745000000000 166173000000000 0,438 
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76. UNTR 2015 39259708000000 18280285000000 2,148 22465074000000 61715399000000 0,364 
77. UNVR 2015 6623114000000 10127542000000 0,654 10902585000000 15729945000000 0,693 
78. WIKA 2015 12560285337000 10597534431000 1,185 14164304669000 19602406034000 0,723 
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Lampiran 4 
Data Asset Size dan Bid Ask Spread 
 
No 
Kode 
Perusahaan 
Tahun Total Asset Ln (Total Asset) Ask Bid BAS 
1. AALI 2013 14963190000000 30,337 22250 25750 -0,036 
2. AKRA 2013 14633141381000 30,314 4350 4975 -0,034 
3. ASII 2013 213994000000000 32,997 6050 6850 -0,031 
4. ASRI 2013 14428082567000 30,300 425 530 -0,055 
5. BMTR 2013 21069471000000 30,679 1810 2000 -0,025 
6. CPIN 2013 15722197000000 30,386 3100 3575 -0,036 
7. ICBP 2013 21267470000000 30,688 9550 10300 -0,019 
8. INDF 2013 78092789000000 31,989 6250 6850 -0,023 
9. INTP 2013 26607241000000 30,912 18300 20200 -0,025 
10. JPFA 2013 14917590000000 30,334 1180 1310 -0,026 
11. JSMR 2013 28366345328000 30,976 4525 5350 -0,042 
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12. KLBF 2013 11315061275026 30,057 1160 1260 -0,021 
13. LPKR 2013 31300362430266 31,075 870 990 -0,032 
14. LPPF 2013 2936882000000 28,708 10300 11400 -0,025 
15. LSIP 2013 7974876000000 29,707 1740 2050 -0,041 
16. MPPA 2013 6579518000000 29,515 1840 2050 -0,027 
17. PTBA 2013 11677155000000 30,089 10150 12100 -0,044 
18. PTPP 2013 14611864850970 30,313 1110 1250 -0,030 
19. PWON 2013 9298243408000 29,861 250 290 -0,037 
20. SCMA 2013 4010166376000 29,020 2450 2875 -0,040 
21. SDPC 2013 471677485130 26,880 87 98 -0,030 
22. SMGR 2013 30792884092000 31,058 12550 14250 -0,032 
23. TLKM 2013 127951000000000 32,483 1980 2200 -0,026 
24. UNTR 2013 57362244000000 31,680 17900 19550 -0,022 
25. UNVR 2013 13348188000000 30,222 25100 27300 -0,021 
26. WIKA 2013 12594962700000 30,164 1540 1810 -0,040 
27. AALI 2014 18558329000000 30,552 22350 24550 -0,023 
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28. AKRA 2014 14791917177000 30,325 3950 4680 -0,042 
29. ASII 2014 236029000000000 33,095 6850 7475 -0,022 
30. ASRI 2014 16924366954000 30,460 497 610 -0,051 
31. BMTR 2014 25365211000000 30,864 1375 1610 -0,039 
32. CPIN 2014 20862439000000 30,669 3700 4230 -0,033 
33. ICBP 2014 24910211000000 30,846 11150 13400 -0,046 
34. INDF 2014 85938885000000 32,085 6325 6775 -0,017 
35. INTP 2014 28885973000000 30,994 22900 25725 -0,029 
36. JPFA 2014 15730435000000 30,387 935 1155 -0,053 
37. JSMR 2014 31857947989000 31,092 6675 7050 -0,014 
38. KLBF 2014 12425032367729 30,151 1715 1835 -0,017 
39. LPKR 2014 37761220693695 31,262 970 1195 -0,052 
40. LPPF 2014 3408372000000 28,857 14025 15850 -0,031 
41. LSIP 2014 8655146000000 29,789 1845 2040 -0,025 
42. MPPA 2014 5827294000000 29,394 3050 3665 -0,046 
43. PTBA 2014 14812023000000 30,326 12200 13650 -0,028 
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44. PTPP 2014 14611864850970 30,313 3060 3625 -0,042 
45. PWON 2014 16770742538000 30,451 456 555 -0,049 
46. SDPC 2014 529991702159 26,996 87 104 -0,045 
47. SMGR 2014 34314666027000 31,167 15350 16800 -0.023 
48. SMRA 2014 15379478994000 30,364 1300 1615 -0.054 
49. TLKM 2014 140895000000000 32,579 2725 2890 -0.015 
50. UNTR 2014 60292031000000 31,730 16425 18275 -0.027 
51. UNVR 2014 14280670000000 30,290 30525 32300 -0.014 
52. WIKA 2014 15915161682000 30,398 3015 3895 -0.064 
53. AALI 2015 21512371000000 30,700 15375 18150 -0.041 
54. AKRA 2015 15203129563000 30,353 6075 7300 -0.046 
55. ASII 2015 245435000000000 33,134 5800 6600 -0.032 
56. ASRI 2015 18709870126000 30,560 372 323 0.035 
57. BMTR 2015 26492179000000 30,908 660 1120 -0.129 
58. CPIN 2015 24684915000000 30,837 2600 3400 -0.067 
59. ICBP 2015 26560624000000 30,910 11325 13600 -0.046 
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60. INDF 2015 91831526000000 32,151 4840 5300 -0.023 
61. INTP 2015 27638360000000 30,950 19025 22800 -0.045 
62. JPFA 2015 17159466000000 30,474 430 650 -0.102 
63. JSMR 2015 36724982487000 31,234 4575 5250 -0.034 
64. KLBF 2015 13696417381439 30,248 1135 1390 -0.050 
65. LPKR 2015 41326558178049 31,353 1005 1380 -0.079 
66. LPPF 2015 3889291000000 28,989 15800 17900 -0.031 
67. LSIP 2015 8848792000000 29,811 1220 1415 -0.037 
68. MPPA 2015 6294210000000 29,471 1530 1955 -0.061 
69. PTBA 2015 16894043000000 30,458 4305 5800 -0.074 
70. PTPP 2015 19128811782419 30,582 3600 3920 -0.021 
71. PWON 2015 18778122467000 30,564 416 505 -0,048 
72. SCMA 2015 4565963576000 29,150 2950 3185 -0,019 
73. SDPC 2015 633217332516 27,174 63 71 -0,030 
74. SMGR 2015 38153118932000 31,273 10275 11500 -0,028 
75. TLKM 2015 166173000000000 32,744 2900 3170 -0,022 
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76. UNTR 2015 61715399000000 31,754 13925 17025 -0,050 
77. UNVR 2015 15729945000000 30,387 34150 37825 -0,026 
78. WIKA 2015 19602406034000 30,607 2535 2880 -0,032 
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Lampiran 5 
Hasil Olah Data SPSS 
 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Closing price 78 77.667 38779.167 7609.59406 8391.515332 
EPS 78 10.053 5653.308 472.09600 839.282869 
Asset size 78 471677485130 245435000000000 34599367800068.82 49761288054638.950 
Likuiditas 78 .450 6.913 1.97913 1.325757 
Leverage 78 .074 1.266 .49541 .212208 
BAS 78 -.129 .04 -.03665 .020607 
Valid N 
(listwise) 
78 
  
  
 
Model Summary
b
 
Model 
 
R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .309
a
 .095 .032 .020271 
a. Predictors: (Constant), Leverage, Ln_EPS, Ln_Asset Size, 
Likuiditas, Ln_Closing price 
b. Dependent Variable: BAS 
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Model Summary
b
 
Model 
Change Statistics  
R Square Change F Change df1 df2 Sig. F Change Durbin-Watson 
1 .095 1.515 5 72 .196 2.206 
b. Dependent Variable: BAS 
 
ANOVAb 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression .003 5 .001 1.515 .196
a
 
Residual .030 72 .000   
Total .033 77    
a. Predictors: (Constant), Leverage, Ln_EPS, Ln_Asset Size, Likuiditas, Ln_Closing price 
b. Dependent Variable: BAS 
 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients  
B Std. Error Beta t Sig. 
1 (Constant) -.037 .069  -.537 .593 
Ln_Closing price .002 .003 .104 .560 .577 
Ln_EPS .002 .002 .129 .732 .467 
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Ln_Asset Size -.002 .002 -.020 -.151 .880 
Likuiditas -.003 .002 -.221 -1.679 .097 
Leverage .009 .014 .095 .677 .500 
a. Dependent Variable: BAS 
 
Coefficients
a
 
Model 
Correlations Collinearity Statistics 
Zero-order Partial Part Tolerance VIF 
1 Ln_Closing price .223 .066 .063 .362 2.760 
Ln_EPS .232 .086 .082 .406 2.462 
Ln_Asset Size .075 -.018 -.017 .743 1.346 
Likuiditas -.183 -.194 -.188 .729 1.372 
Leverage .034 .080 .076 .638 1.566 
a. Dependent Variable: BAS 
 
Residuals Statistics
a
 
 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
Predicted Value -.05850 -.02354 -.03665 .006358 78 
Residual -.085080 .073973 .000000 .019602 78 
Std. Predicted Value -3.436 2.063 .000 1.000 78 
Std. Residual -4.197 3.649 .000 .967 78 
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Residuals Statistics
a
 
 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
Predicted Value -.05850 -.02354 -.03665 .006358 78 
Residual -.085080 .073973 .000000 .019602 78 
Std. Predicted Value -3.436 2.063 .000 1.000 78 
Std. Residual -4.197 3.649 .000 .967 78 
a. Dependent Variable: BAS 
 
 
Charts 
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  Unstandardize
d Residual 
 N 78 
Normal Parameters
a,,b
 Mean .0000000 
Std. Deviation .01960160 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .120 
Positive .120 
Negative -.111 
 Kolmogorov-Smirnov 
Z 
1.062 
Asymp. Sig. (2-
tailed) 
.210 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
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Model Summary 
Model 
 
R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 .292
a
 .085 .022 .01425 
a. Predictors: (Constant), Leverage, Ln_EPS, Ln_Asset 
Size, Likuiditas, Ln_Closing price 
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Model Summary 
Model 
Change Statistics 
R Square Change F Change df1 df2 Sig. F Change 
1 .085 1.346 5 72 .255 
 
 
 
ANOVA
b
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression .001 5 .000 1.346 .255
a
 
Residual .015 72 .000   
Total .016 77    
a. Predictors: (Constant), Leverage, Ln_EPS, Ln_Asset Size, Likuiditas, Ln_Closing price 
b. Dependent Variable: RES2 
 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients  
B Std. Error Beta t Sig. 
1 (Constant) -.025 .048  -.517 .607 
Ln_Closing price -.003 .002 -.249 -1.329 .188 
Ln_EPS .000 .002 -.080 -.450 .654 
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Ln_Asset Size .002 .002 .165 1.259 .212 
Likuiditas .000 .001 .016 .122 .904 
Leverage .002 .010 .029 .208 .836 
a. Dependent Variable: AbsRes 
 
Variables Entered/Removed 
Model 
Variables 
Entered 
Variables 
Removed Method 
1 Leverage, 
Ln_EPS, 
Ln_Asset Size, 
Likuiditas, 
Ln_Closing 
price
a
 
. Enter 
a. All requested variables entered. 
 
 
Model Summary
b
 
Model 
 
R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .309
a
 .095 .032 .020271 
a. Predictors: (Constant), Leverage, Ln_EPS, Ln_Asset Size, 
Likuiditas, Ln_Closing price 
b. Dependent Variable: BAS 
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Model Summary
b
 
Model 
Change Statistics 
R Square Change F Change df1 df2 Sig. F Change 
1 .095 1.515 5 72 .196 
b. Dependent Variable: BAS 
 
ANOVA
b
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression .003 5 .001 1.515 .196
a
 
Residual .030 72 .000   
Total .033 77    
a. Predictors: (Constant), Leverage, Ln_EPS, Ln_Asset Size, Likuiditas, Ln_Closing price 
b. Dependent Variable: BAS 
 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients  
B Std. Error Beta t Sig. 
1 (Constant) -.037 .069  -.537 .593 
Ln_Closing price .002 .003 .104 .560 .577 
Ln_EPS .002 .002 .129 .732 .467 
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Ln_Asset Size .000 .002 -.020 -.151 .880 
Likuiditas -.003 .002 -.221 -1.679 .097 
Leverage .009 .014 .095 .677 .500 
a. Dependent Variable: BAS 
 
Casewise Diagnostics
a
 
Case 
Numb
er Std. Residual BAS 
Predicted 
Value Residual 
56 3.649 .035 -.03897 .073973 
57 -4.197 -.129 -.04392 -.085080 
a. Dependent Variable: BAS 
 
Residuals Statistics
a
 
 
Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation N 
Predicted Value -.05850 -.02354 -.03665 .006358 78 
Residual -.085080 .073973 .000000 .019602 78 
Std. Predicted 
Value 
-3.436 2.063 .000 1.000 78 
Std. Residual -4.197 3.649 .000 .967 78 
a. Dependent Variable: BAS 
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Model Summary
b
 
Model 
 
R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 .377
a
 .142 .081 .015271 
a. Predictors: (Constant), Leverage, Ln_EPS, Ln_Asset 
Size, Likuiditas, Ln_Closing price 
b. Dependent Variable: BAS 
 
Model Summary
b
 
Model 
Change Statistics 
R Square Change F Change df1 df2 Sig. F Change 
1 .142 2.320 5 70 .052 
b. Dependent Variable: BAS 
 
ANOVA
b
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression .003 5 .001 2.320 .052
a
 
Residual .016 70 .000   
Total .019 75    
a. Predictors: (Constant), Leverage, Ln_EPS, Ln_Asset Size, Likuiditas, Ln_Closing price 
b. Dependent Variable: BAS 
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Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients  
B Std. Error Beta t Sig. 
1 (Constant) -.033 .052  -.633 .529 
Ln_Closing price .004 .002 .337 1.836 .071 
Ln_EPS .000 .002 -.044 -.254 .800 
Ln_Asset Size .000 .002 -.054 -.416 .679 
Likuiditas -.003 .002 -.210 -1.621 .110 
Leverage .012 .010 .164 1.186 .240 
a. Dependent Variable: BAS 
  
Casewise Diagnostics
a
 
Case 
Numb
er Std. Residual BAS 
Predicted 
Value Residual 
60 -3.778 -.102 -.04431 -.057694 
a. Dependent Variable: BAS 
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Residuals Statistics
a
 
 
Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation N 
Predicted Value -.05373 -.02480 -.03638 .006006 76 
Residual -.057694 .021823 .000000 .014753 76 
Std. Predicted 
Value 
-2.889 1.928 .000 1.000 76 
Std. Residual -3.778 1.429 .000 .966 76 
a. Dependent Variable: BAS 
 
Variables Entered/Removed 
Model Variables Entered 
Variabl
es 
Remov
ed Method 
1 Leverage, Ln_EPS, 
Ln_Asset Size, 
Likuiditas, 
Ln_Closing price
a
 
. Enter 
a. All requested variables entered. 
 
Model Summary
b
 
Model 
 
R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 .354
a
 .125 .062 .013635 
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a. Predictors: (Constant), Leverage, Ln_EPS, Ln_Asset 
Size, LikuiditaS, Ln_Closing price 
b. Dependent Variable: BAS 
 
Model Summary
b
 
Model 
Change Statistics 
R Square Change F Change df1 df2 Sig. F Change 
1 .125 1.978 5 69 .093 
b. Dependent Variable: BAS 
 
ANOVA
b
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression .002 5 .000 1.978 .093
a
 
Residual .013 69 .000   
Total .015 74    
a. Predictors: (Constant), Leverage, Ln_EPS, Ln_Asset Size, Likuiditas, Ln_Closing price 
b. Dependent Variable: BAS 
 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients  
B Std. Error Beta t Sig. 
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1 (Constant) -.044 .046  -.949 .346 
Ln_Closing price .003 .002 .267 1.434 .156 
Ln_EPS .000 .002 -.021 -.123 .903 
Ln_Asset Size .000 .002 -.010 -.072 .943 
Likuiditas -.002 .001 -.236 -1.794 .077 
Leverage .010 .009 147 1.050 .298 
a. Dependent Variable: BAS 
 
Casewise Diagnostics
a
 
Case 
Number 
Std. 
Residual BAS 
Predicted 
Value Residual 
66 -3.051 -.074 -.03240 -.041604 
a. Dependent Variable: BAS 
 
Residuals Statistics
a
 
 
Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation N 
Predicted Value -.05122 -.02597 -.03551 .004985 75 
Residual -.041604 .021347 .000000 .013166 75 
Std. Predicted 
Value 
-3.152 1.912 .000 1.000 75 
Std. Residual -3.051 1.566 .000 .966 75 
a. Dependent Variable: BAS 
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Variables Entered/Removed 
Model 
Variables 
Entered 
Variables 
Removed Method 
1 Leverage, 
Ln_EPS, 
Ln_Asset Size, 
Likuiditas, 
Ln_Closing 
price
a
 
. Enter 
a. All requested variables entered. 
 
Model Summary
b
 
Model 
 
R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 .403
a
 .162 .100 .012736 
a. Predictors: (Constant), Leverage, Ln_EPS, Ln_Asset 
Size, Likuiditas, Ln_Closing price 
b. Dependent Variable: BAS 
 
Model Summary
b
 
Model 
Change Statistics 
R Square Change F Change df1 df2 Sig. F Change 
1 .162 2.631 5 68 .031 
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Model Summary
b
 
Model 
Change Statistics 
R Square Change F Change df1 df2 Sig. F Change 
1 .162 2.631 5 68 .031 
b. Dependent Variable: BAS 
 
ANOVA
b
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression .002 5 .000 2.631 .031
a
 
Residual .011 68 .000   
Total .013 73    
a. Predictors: (Constant), Leverage, Ln_EPS, Ln_Asset Size, Likuiditas, Ln_Closing price 
b. Dependent Variable: BAS 
 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients  
B Std. Error Beta t Sig. 
1 (Constant) -.039 .043  -.900 .371 
Ln_Closing price .002 .002 .251 1.368 .176 
Ln_EPS .000 .002 .050 .289 .774 
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Ln_Asset Size -.001 .001 -.024 -.184 .855 
Likuiditas -.003 .001 -.267 -2.057 .044 
Leverage 010 .009 .168 1.215 .229 
a. Dependent Variable: BAS 
 
Residuals Statistics
a
 
 
Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation N 
Predicted Value -.05229 -.02416 -.03499 .005407 74 
Residual -.029866 .021424 .000000 .012293 74 
Std. Predicted 
Value 
-3.201 2.003 .000 1.000 74 
Std. Residual -2.345 1.682 .000 .965 74 
a. Dependent Variable: BAS 
 
Variables Entered/Removed 
Model Variables Entered 
Variables 
Removed Method 
1 Leverage, Ln_EPS, 
Ln_Asset Size, 
Likuiditas, 
Ln_Closing price
a
 
. Enter 
a. All requested variables entered. 
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Model Summary
b
 
Model 
 
R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 .403
a
 .162 .100 .012736 
a. Predictors: (Constant), Leverage, Ln_EPS, Ln_Asset 
Size, Likuiditas, Ln_Closing price 
b. Dependent Variable: BAS 
 
Model Summary
b
 
Model 
Change Statistics 
R Square Change F Change df1 df2 Sig. F Change 
1 .162 2.631 5 68 .031 
b. Dependent Variable: BAS 
 
ANOVA
b
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression .002 5 .000 2.631 .031
a
 
Residual .011 68 .000   
Total .013 73    
a. Predictors: (Constant), Leverage, Ln_EPS, Ln_Asset Size, Likuiditas, Ln_Closing price 
b. Dependent Variable: BAS 
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Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients  
B Std. Error Beta t Sig. 
1 (Constant) -.039 .043  -.900 .371 
Ln_Closing price .002 .002 .251 1.368 .176 
Ln_EPS .000 .002 .050 .289 .774 
Ln_Asset Size -.001 .001 -.024 -.184 .855 
Likuiditas -.003 .001 -.267 -2.057 .044 
Leverage .010 .009 .168 1.215 .229 
a. Dependent Variable: BAS 
 
Residuals Statistics
a
 
 
Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation N 
Predicted Value -.05229 -.02416 -.03499 .005407 74 
Residual -.029866 .021424 .000000 .012293 74 
Std. Predicted 
Value 
-3.201 2.003 .000 1.000 74 
Std. Residual -2.345 1.682 .000 .965 74 
a. Dependent Variable: BAS 
 
Regression 
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Variables Entered/Removed 
Model Variables Entered 
Variables 
Removed Method 
1 Leverage, 
Ln_EPS, 
Ln_Asset Size, 
Likuiditas, 
Ln_Closing price
a
 
. Enter 
a. All requested variables entered. 
 
Model Summary
b
 
Model 
 
R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 .403
a
 .162 .100 .012736 
a. Predictors: (Constant), Leverage, Ln_EPS, Ln_Asset 
Size, Likuiditas, Ln_Closing price 
b. Dependent Variable: BAS 
 
Model Summary
b
 
Model 
Change Statistics 
R Square Change F Change df1 df2 Sig. F Change 
1 .162 2.631 5 68 .031 
b. Dependent Variable: BAS 
133 
 
 
 
 
ANOVA
b
 
Model Sum of Squares df 
Mean 
Square F Sig. 
1 Regression .002 5 .000 2.631 .031
a
 
Residual .011 68 .000   
Total .013 73    
a. Predictors: (Constant), Leverage, Ln_EPS, Ln_Asset Size, Likuiditas, Ln_Closing price 
b. Dependent Variable: BAS 
 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients  
B Std. Error Beta t Sig. 
1 (Constant) -.039 .043  -.900 .371 
Ln_Closing price .002 .002 .251 1.368 .176 
Ln_EPS .000 .002 .050 .289 .774 
Ln_Asset Size -.001 .001 -.024 -.184 .855 
Likuiditas -.003 .001 -.267 -2.057 .044 
Leverage .010 .009 .168 .215 .229 
a. Dependent Variable: BAS 
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Casewise Diagnostics
a
 
Case 
Number Std. Residual BAS 
Predicted 
Value Residual 
52 -2.212 -.064 -.03582 -.028178 
56 -2.345 -.067 -.03713 -.029866 
62 -2.097 -.079 -.05229 -.026706 
65 -2.022 -.061 -.03524 -.025757 
a. Dependent Variable: BAS 
 
Residuals Statistics
a
 
 
Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation N 
Predicted Value -.05229 -.02416 -.03499 .005407 74 
Residual -.029866 .021424 .000000 .012293 74 
Std. Predicted 
Value 
-3.201 2.003 .000 1.000 74 
Std. Residual -2.345 1.682 .000 .965 74 
a. Dependent Variable: BAS 
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Variables Entered/Removed 
Model Variables Entered 
Variables 
Removed Method 
1 Leverage, Ln_EPS, 
Ln_Asset Size, 
Likuiditas, 
Ln_Closing price
a
 
. Enter 
a. All requested variables entered. 
 
 
Model Summary
b
 
Model 
 
R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .368
a
 .136 .068 .010675 
a. Predictors: (Constant), Leverage, Ln_EPS, Ln_Asset Size, 
Likuiditas, Ln_Closing price 
b. Dependent Variable: BAS 
 
Model Summary
b
 
Model 
Change Statistics 
R Square Change F Change df1 df2 Sig. F Change 
1 .136 2.010 5 64 .089 
b. Dependent Variable: BAS 
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ANOVA
b
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression .001 5 .000 2.010 .089
a
 
Residual .007 64 .000   
Total .008 69    
a. Predictors: (Constant), Leverage, Ln_EPS, Ln_Asset Size, Likuiditas, Ln_Closing price 
b. Dependent Variable: BAS 
 
Model   
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 
    B Std. Error Beta B Std. Error 
1 (Constant) -.052 .037   -1.423 .159 
  Ln_Closing 
price 
.004 .002 .479 2.493 .015 
  Ln_EPS -.002 .001 -.208 -1.150 .254 
  Ln_Asset Size -1.46E-005 .001 -.002 -.012 .990 
  Likuiditas -.001 .001 -.094 -.668 .507 
  Leverage .003 .007 .062 .411 .682 
a. Dependent Variable: BAS 
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Residuals Statistics
a
 
 
Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation N 
Predicted Value -.04439 -.02603 -.03311 .004074 70 
Residual -.020902 .018341 .000000 .010281 70 
Std. Predicted 
Value 
-2.768 1.740 .000 1.000 70 
Std. Residual -1.958 1.718 .000 .963 70 
a. Dependent Variable: BAS 
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Lampiran 6 
Jadwal Penelitian 
JADWAL PENELITIAN 
No 
Bulan April Juni Agustus Oktober Desember Februari 
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 Penyusunan Proposal X                        
2 Kosultasi  X                       
3 Maping   X X                     
4 Penyusunan Bab II    X X X X X                 
5 Penyusunan Bab III         X X X X             
6 Penyusunan Bab I            X X            
7 Pengolahan Data              X X X         
9 Penyusunan Bab IV                 X X       
10 Penyusunan Bab V                  X X X     
11 Penulisan Akhir Naskah 
Skripsi 
                   X     
12 Pendaftaran Munaqasah                    X X    
13 Munaqasah                     X    
14 Revisi Skripsi                      X X  
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